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Dani Puji Pangesti, 2021, Pengaruh Saham Syariah, Reksadana Syariah, dan 
Sukuk Terhadap Pertumbuhan Ekonomi Nasional Indonesia dengan Nilai 
Tukar dan BI-7 Day Repo Rate Sebagai Variabel Moderasi (2017-2020). 
Indonesia sebagai negara berkembang selalu berusaha untuk meningkatkan 
pertumbuhan ekonomi nasional dengan memanfaatkan sumber daya yang dimiliki 
semaksimal mungkin, salah satunya yaitu dengan meningkatkan sektor investasi 
pasar modal syariah. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh saham 
syariah, reksadana syariah dan sukuk terhadap pertumbuhan ekonomi nasional 
Indonesia dengan nilai tukar dan BI-7 day repo rate sebagai variabel moderasi 
periode tahun 2017-2020.  
Metode penelitian menggunakan metode kuantitatif dengan alat analisis uji 
moderate regression analysis (MRA) menggunakan software SPSS. Jenis data 
yang digunakan adalah data sekunder yaitu laporan investasi syariah berupa 
saham syariah, reksadana syariah dan sukuk yang diperoleh dari website resmi 
otoritas jasa keuangan (OJK), laporan produk domestik bruto (PDB) yang 
diperoleh dari website resmi Badan Pusat Statistik (BPS), data nilai tukar yang 
diperoleh dari website resmi Kementerian Perdagangan Republik Indonesia dan 
data BI-7 day repo rate yang diperoleh dari website resmi Bank Indonesia. 
Pengambilan sampel menggunakan metode sampel jenuh. Sampel data yang 
diperoleh sebanyak 48 data pada periode pengamatan tahun 2017-2020. 
Dari penelitian yang dilakukan diperoleh hasil bahwa secara parsial saham syariah 
berpengaruh positif signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi nasional Indonesia, 
reksadana syariah berpengaruh positif tidak signifikan terhadap pertumbuhan 
ekonomi nasional Indonesia, sedangkan sukuk berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap pertumbuhan ekonomi nasional Indonesia. Secara simultan saham 
syariah, reksadana syariah dan sukuk berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
pertumbuhan ekonomi nasional Indonesia. Nilai tukar tidak dapat memoderasi 
pengaruh saham syariah dan reksadana syariah terhadap pertumbuhan ekonomi 
nasional Indonesia namun dapat memoderasi pengaruh sukuk terhadap 
pertumbuhan ekonomi nasional Indonesia. BI-7 day repo rate tidak dapat 
memoderasi pengaruh saham syariah, reksadana syariah, dan sukuk terhadap 
pertumbuhan ekonomi nasional Indonesia. 
 
Kata kunci : Pertumbuhan Ekonomi Nasional Indonesia, Saham Syariah, 







Dani Puji Pangesti, 2021, The Influence of Sharia Stocks, Sharia Mutual 
Funds, and Sukuk on Indonesia's National Economic Growth with Exchange 
Rate and BI-7 Day Repo Rate as Moderation Variable (2017-2020). 
Indonesia as a developing country always strives to increase national economic 
growth by utilizing its resources to the maximum extent possible, one of which is 
by increasing the investment sector of sharia capital market. This study aims to 
analyze the influence of sharia stocks, sharia mutual funds and sukuk on 
Indonesia's national economic growth with exchange rates and BI-7 day repo rate 
as a moderation variable for the period 2017-2020. 
The research method uses quantitative method with moderate regression analysis 
(MRA) test analysis tool using SPSS software. The types of data used are 
secondary data, namely sharia investment reports in the form of sharia stocks, 
sharia mutual funds and sukuk obtained from the official website of the financial 
services authority (OJK), gross domestic product (GDP) reports obtained from 
the official website of the Central Statistics Agency (BPS), exchange rate data 
obtained from the official website of the Ministry of Trade of the Republic of 
Indonesia and BI-7 day repo rate data obtained from the official website of Bank 
Indonesia. Sampling using saturated sample method. Sample data obtained as 
many as 48 data in the observation period 2017-2020. 
From the research obtained the results that partially sharia stocks have positive 
and significant affect on the national economic growth of Indonesia, sharia 
mutual funds have positive and insignificant affect on the national economic 
growth of Indonesia, while sukuk have positive and significant affect the growth of 
the national economy of Indonesia. Simultaneously sharia stocks, sharia mutual 
funds and sukuk have positive and significant affect on the indonesia's national 
economic growth. The exchange rate cannot moderate the influence of sharia 
stocks and sharia mutual funds on Indonesia's national economic growth but can 
moderate the influence of sukuk on Indonesia's national economic growth. The BI-
7 day repo rate cannot moderate the influence of sharia stocks, sharia mutual 
funds, and sukuk on Indonesia's national economic growth. 
 
Keywords: Indonesia's National Economic Growth, Sharia Stocks, Sharia 
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A. Latar Belakang Masalah 
Pertumbuhan ekonomi merupakan proses yang relatif panjang dimana 
keadaan ekonomi suatu negara mengalami peningkatan yang lebih tinggi dari 
keadaan sebelumnya. Suatu negara mengalami perkembangan yang berbeda-
beda tergantung bagaimana negara tersebut dalam mengelola sumber daya 
yang dimiliki. Perekonomian suatu negara dianggap mengalami kemajuan 
dapat dilihat dari beberapa aspek, seperti bertambahnya pendapatan nasional 
dalam periode waktu tertentu yang ditunjukkan dengan meningkatnya 
kapasitas produksi barang maupun jasa. 
Indonesia sebagai negara berkembang terus berusaha untuk 
meningkatkan pertumbuhan ekonomi dengan memanfaatkan sumber daya 
yang dimiliki dengan semaksimal mungkin. Salah satu indikator untuk 
mengetahui pertumbuhan ekonomi yaitu dengan melihat data nilai Produk 
Domestik Bruto (PDB). Untuk dapat meningkatkan pendapatan nasional, 
pertumbuhan ekonomi diukur dengan pertumbuhan PDB dan menjadi salah 
satu target penting yang harus dicapai dalam pembangunan ekonomi 
(Tambunan, 2016:45). Dengan melihat data nilai Produk Domestik Bruto 
(PDB), maka negara dapat mengetahui sektor mana yang harus 





sumber daya yang ada dapat dikelola dengan baik dan memberikan dampak 
positif terhadap pertumbuhan ekonomi nasional. 
Tabel 1.1 








Sumber : Badan Pusat Statistik Tahun 2017-2020 
 
Tabel 1.1 di atas merupakan data pendapatan nasional menurut Produk 
Domestik Bruto Indonesia menurut komponen pengeluaran atas dasar harga 
berlaku tahun 2017 hingga 2020 yang bersumber dari Badan Pusat Statistik. 
Pendapatan terendah berada pada tahun 2017 yaitu sebesar Rp. 13.589.825,7 
dan pendapatan tertinggi berada pada tahun 2019 yaitu sebesar Rp. 
15.833.943,4 sedangkan untuk data tahun 2020 sebesar Rp. 15.434.151,8 




No Tahun Jenis 
Produk Domestik Bruto Indonesia 
(Miliar) 
1. 2017 Tahunan 13.589.825,7 
2. 2018 Tahunan 14.838.311,5 
3. 2019 Tahunan 15.833.943,4 













Sumber : Badan Pusat Statistik Tahun 2017-2020 
 
Berdasarkan data dari Badan Pusat Statistik (BPS) Negara Indonesia 
selama 4 tahun terakhir, ekonomi Indonesia mengalami pertumbuhan 
tertinggi di tahun 2020 triwulan III yaitu tumbuh sebesar 5,05 %  lebih tinggi 
dari triwulan sebelumnya dan mengalami penurunan terbesar pada tahun 2020 
triwulan I dibandingkan triwulan sebelumnya, yaitu turun sebesar 2,41 %. 
Jika dibandingkan dengan tahun 2019, pertumbuhan ekonomi nasional 
Indonesia tahun 2020 mengalami penurunan sebesar 2,07 %. Hal ini 
disebabkan karena adanya pandemi covid-19 yang mulai muncul pada akhir 
tahun 2019 dan  membuat kacau perekonomian seluruh dunia.  
Untuk di Indonesia, pemerintah pertama kali mengumumkan adanya 
pasien positif covid-19 pada awal bulan Maret 2020 dan langsung berimbas 
pada melemahnya kondisi ekonomi nasional. Pandemi covid-19 
menghentikan mobilitas manusia karena adanya pembatasan sosial di 
No. Keterangan 
Tahun 
2017 2018 2019 2020 
1. Triwulan 1 - 0,34 % - 0,42 % - 0,52 % - 2,41 % 
2. Triwulan II 4 % 4,21 % 4,20 % 4,19 % 
3. Triwulan III 3,18 % 3,09 % 3,06 % 5,05 % 





masyarakat demi mengurangi penyebaran virus sehingga berdampak terhadap 
semua sektor. Salah satu sektor yang terdampak adalah sektor ekonomi yang 
menyebabkan penerimaan negara menurun. 
Sukirno (1981:19) menyatakan bahwa pertumbuhan ekonomi merupakan 
perubahan tingkat kegiatan ekonomi yang berlaku dari tahun ke tahun. 
Sebagai langkah untuk meningkatkan pertumbuhan ekonomi, pemerintah 
berusaha fokus terhadap sektor-sektor yang membentuk produk domestik 
bruto agar produk domestik bruto semakin meningkat. Apabila produksi 
barang dan jasa meningkat dari tahun sebelumnya, maka dapat dikatakan 
ekonominya mengalami pertumbuhan. 
Pembangunan ekonomi merupakan bagian yang penting dalam proses 
meningkatkan kesejahteraan masyarakat. Tingkat kesejahteraan masyarakat 
yang tinggi dapat mencerminkan bahwa pertumbuhan ekonomi negara 
tersebut baik, begitu pula apabila tingkat kesejahteraan masyarakatnya 
rendah, maka dapat mencerminkan bahwa tingkat pertumbuhan ekonominya 
kurang baik. Jumlah penduduk tiap tahunnya semakin meningkat, maka 
dibutuhkan penambahan pendapatan guna untuk memenuhi kebutuhan 
konsumsi sehari-hari. 
Peningkatan jumlah penduduk ini pun memberikan dampak positif dan 
negatif. Dari segi positif, pertumbuhan penduduk yang tinggi dapat 
menambah sumber daya manusia yang dapat ikut serta berperan dalam 





tidak dapat dikendalikan dan justru berlebihan akan memberikan dampak 
berupa kepadatan penduduk. Kepadatan penduduk yang berlebihan ini akan 
menimbulkan masalah baru karena persaingan dalam mencari lapangan 
pekerjaan semakin ketat. 
Seorang individu harus mempunyai pendapatan guna untuk memenuhi 
kebutuhan konsumsi sehari-hari, salah satunya dengan cara bekerja. Apabila 
lapangan pekerjaan semakin sempit karena ketatnya persaingan, hal ini dapat 
mempengaruhi tingkat kesejahteraan masyarakat. Individu yang tidak 
mendapatkan pekerjaan akan menjadi pengangguran, membuat tingkat daya 
beli menurun karena tidak memiliki pendapatan sehingga meningkatkan 
kemiskinan. Seran (2017) dalam penelitiannya menyatakan bahwa 
kemiskinan   penduduk   dapat   terjadi   karena banyak  penduduk  usia  kerja  
yang  tidak  bekerja (penganggur),   sebagai   akibat   dari   rendahnya 
pendidikan,  efek  selanjutnya  adalah  mengurangi pertumbuhan    ekonomi,    
dan    meningkatkan kemiskinan  penduduk. 
Pemerintah sebagai pihak yang bertanggung jawab meningkatkan laju 
pertumbuhan ekonomi melakukan beberapa upaya, salah satunya yaitu 
dengan meningkatkan sektor investasi dengan instrument pasar modal. 
Nurafiati (2019) menyimpulkan peningkatan investasi akan berpengaruh 
terhadap pertumbuhan ekonomi dan akan meningkatkan kesejahteraan 
masyarakat. Meningkatnya sektor investasi ini dapat mendorong kegiatan 
ekonomi yang memberikan dampak positif berupa adanya lapangan pekerjaan 





memiliki pendapatan, kemudian pendapatan tersebut digunakan untuk 
memenuhi kebutuhan konsumsi sehari-hari dan daya beli masyarakat pun 
meningkat. 
Salah satu sektor investasi yang paling diperhatikan di Indonesia yaitu 
pasar modal syariah, bahkan sangat berperan penting dalam perekonomian 
Indonesia dan dunia. Indonesia sebagai negara dengan mayoritas penduduk 
beragama islam mempunyai pangsa pasar modal syariah yang besar. Sama 
halnya seperti pasar modal konvensional, pasar modal syariah juga 
mempunyai fungsi sebagai media yang menghubungkan pihak yang 
mempunyai kelebihan dana (supply side) dengan pihak yang membutuhkan 
dana (demand side) namun dilakukan dengan menerapkan prinsip-prinsip 
islam. Pasar modal syariah menyediakan produk investasi yang berbasis islam 
dengan diawasi oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK).  
Salah satu bentuk investasi di pasar modal syariah yaitu saham syariah. 
Saham syariah merupakan efek berbasis ekuitas yang memenuhi prinsip 
Islam dengan objek transaksi berupa kepemilikan perusahaan. Saham syariah 
di Indonesia pertama kali diterbitkan pada tahun 2000 dengan diluncurkannya 
Jakarta Islamic Index (JII) sebagai indeks saham syariah pertama yang 
menerbitkan sebanyak 30 saham syariah.  Kemudian pada tahun 2011 terjadi 
tonggak kebangkitan dari pasar modal syariah di Indonesia karena 
diluncurkannya Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) sebagai indeks 
komposit saham syariah yang terdiri dari seluruh saham syariah yang tercatat 





merupakan peristiwa di pasar modal yang tidak memiliki nilai asimetri 
informasi pengumuman ditandai dengan tidak adanya perbedaan signifikan 
secara statistik antara return saham sebelum dan sesudah tanggal 
pengumuman ISSI  (Utami, 2019). Kartika (2019) dalam penelitiannya 
berpendapat bahwa perubahan harga saham akan mempengaruhi pendapatan 
saham syariah yang dapat mempengaruhi pertumbuhan ekonomi. 
Sebelum diluncurkannya saham syariah di Indonesia, instrument pasar 
modal syariah yang pertama kali diluncurkan yaitu reksadana syariah pada 
tahun 1997 oleh Danareksa Investment Management (DIM). Peraturan OJK 
Nomor 19/POJK.04/2015 menyatakan bahwa reksadana syariah merupakan 
reksadana sebagaimana dimaksud dalam Undang-Undang tentang Pasar 
Modal dan peraturan pengelolaannya tidak bertentangan dengan prinsip 
syariah di pasar modal. Instrument pasar modal syariah yang selanjutnya 
yaitu sukuk. Sukuk merupakan efek syariah berbasis sekuritisasi asset dan 
termasuk ke dalam efek pendapatan tetap. Sukuk berbeda dengan obligasi 
karena sukuk menggunakan akad pembiayaan sedangkan obligasi 
menggunakan akad pinjaman.  
Siregar (2019) dalam penelitiannya menyatakan bahwa pasar modal 
syariah yang terdiri dari saham syariah, sukuk dan reksadana syariah 
memberikan pengaruh positif terhadap pertumbuhan ekonomi 
nasional/Produk Domestik Bruto. Pernyataan ini sejalan dengan penelitian 





syariah, reksadana syariah dan sukuk memberikan kontribusi positif dan 
signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi di Indonesia. 
Terdapat faktor-faktor lain yang mempengaruhi pertumbuhan ekonomi 
nasional Indonesia selain faktor-faktor yang telah dijelaskan di atas, yaitu 
nilai tukar rupiah terhadap dollar serta tingkat suku bunga BI-7 Day (Reverse) 
Repo Rate. Kestabilan nilai tukar merupakan komponen yang penting demi 
pertumbuhan ekonomi yang stabil dan sejahtera karena akan mempengaruhi 
berbagai sektor ekonomi di suatu negara termasuk sektor investasi. Nilai 
tukar yang relatif tidak stabil akan menurunkan minat investor untuk 
menanamkan dananya di negara tersebut. Dalam penelitian yang dilakukan 
oleh Ikhsan (2017) ditemukan hasil bahwa nilai tukar berpengaruh positif dan 
signifikan tehadap pertumbuhan ekonomi di Indonesia. 
Di sisi lain, Bank Indonesia mengambil kebijakan melalui implementasi 
suku bunga acuan atau suku bunga kebijakan baru berupa BI-7 Day Reverse 
Repo Rate (BI7DRR). Susanto (2017) dalam penelitiannya menyatakan 
bahwa terdapat pengaruh inflasi, tingkat suku bunga dan nilai tukar terhadap 
pertumbuhan ekonomi Indonesia. Tingkat suku bunga mempunyai pengaruh 
yang kuat terhadap pasar uang, perbankan dan sektor riil. Penelitian yang 
dilakukan oleh Abdelhak (2019:90) yang mencantumkan nilai tukar sebagai 
variabel moderasi menyatakan bahwa nilai tukar mampu memperkuat 






Berdasarkan penjelasan di atas, terdapat dugaan bahwa ada kontribusi 
dari pasar modal syariah dan variabel makro terhadap pertumbuhan ekonomi 
Indonesia. Oleh karena itu, penulis ingin mengetahui pengaruhnya lebih jauh 
dengan melakukan penelitian yang berjudul ”PENGARUH SAHAM 
SYARIAH, REKSADANA SYARIAH, DAN SUKUK TERHADAP 
PERTUMBUHAN EKONOMI NASIONAL INDONESIA DENGAN 
NILAI TUKAR DAN BI-7 DAY REPO RATE SEBAGAI VARIABEL 
MODERASI (2017-2020)”. 
B. Rumusan Masalah 
Berdasarkan uraian latar belakang yang telah dijelaskan, dengan ini 
penulis merumuskan beberapa masalah yang hendak diteliti sebagai berikut: 
1. Apakah terdapat pengaruh Saham Syariah Terhadap Pertumbuhan 
Ekonomi Nasional Indonesia (2017-2020)? 
2. Apakah terdapat pengaruh Reksadana Syariah Terhadap Pertumbuhan 
Ekonomi Nasional Indonesia (2017-2020)? 
3. Apakah terdapat pengaruh Sukuk Terhadap Pertumbuhan Ekonomi 
Nasional Indonesia (2017-2020)? 
4. Apakah terdapat pengaruh Saham Syariah, Reksadana Syariah dan Sukuk 





5. Apakah Nilai Tukar dapat memoderasi pengaruh Saham Syariah, 
Reksadana Syariah dan Sukuk Terhadap Pertumbuhan Ekonomi Nasional 
Indonesia (2017-2020)? 
6. Apakah BI-7 Day Repo Rate dapat memoderasi pengaruh Saham Syariah, 
Reksadana Syariah dan Sukuk Terhadap Pertumbuhan Ekonomi Nasional 
Indonesia (2017-2020)? 
C. Tujuan Penelitian 
Sesuai dengan rumusan masalah yang telah disusun, maka tujuan dari 
penelitian ini yaitu sebagai berikut : 
1. Untuk menganalisis pengaruh dan mendapatkan bukti empiris Saham 
Syariah Terhadap Pertumbuhan Ekonomi Nasional Indonesia (2017-2020). 
2. Untuk menganalisis pengaruh dan mendapatkan bukti empiris Reksadana 
Syariah Terhadap Pertumbuhan Ekonomi Nasional Indonesia (2017-2020). 
3. Untuk menganalisis pengaruh dan mendapatkan bukti empiris Sukuk 
Terhadap Pertumbuhan Ekonomi Nasional Indonesia (2017-2020). 
4. Untuk menganalisis pengaruh dan mendapatkan bukti empiris Saham 
Syariah, Reksadana Syariah dan Sukuk Terhadap Pertumbuhan Ekonomi 





5. Untuk menganalisis apakah Nilai Tukar dapat memoderasi pengaruh dan 
mendapatkan bukti empiris Saham Syariah, Reksadana Syariah dan Sukuk 
Terhadap Pertumbuhan Ekonomi Nasional Indonesia (2017-2020). 
6. Untuk menganalisis apakah BI-7 Day Repo Rate dapat memoderasi 
pengaruh dan mendapatkan bukti empiris Saham Syariah, Reksadana 
Syariah dan Sukuk Terhadap Pertumbuhan Ekonomi Nasional Indonesia 
(2017-2020). 
D. Manfaat Penelitian 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan beberapa manfaat seperti 
sebagai berikut: 
1. Manfaat Teoritis 
Penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan bagi 
masyarakat dan para mahasiswa fakultas ekonomi dan bisnis tentang 
saham syariah, reksadana syariah, sukuk dan variabel-variabel yang 
mempengaruhi dan dipengaruhi serta dapat juga dijadikan sebagai 
referensi bagi mahasiswa yang hendak mengembangkan penelitian dengan 








2. Manfaat Praktis 
a.  Bagi Investor 
 Penelitian ini diharapkan dapat memberi manfaat bagi para 
investor dan calon investor sebagai bahan pertimbangan ketika hendak 
melakukan investasi. 
b. Bagi Emiten / Perusahaan 
 Penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan masukan atau 
evaluasi bagi emiten / perusahaan untuk meningkatkan kinerja di sektor 
investasi. 
c. Bagi Pemerintah 
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan masukan atau 
evaluasi bagi pemerintah mengenai variabel-variabel yang 
mempengaruhi pertumbuhan ekonomi nasional Indonesia sehingga 







A. Landasan Teori 
1. Konsep Pertumbuhan Ekonomi 
Pertumbuhan ekonomi adalah perkembangan kegiatan dalam 
perekonomian yang menyebabkan barang dan jasa yang diproduksi di 
masyarakat bertambah dan tingkat kemakmuran masyarakat meningkat  
(Suhendro, 2018). Sebuah negara dikatakan mengalami pertumbuhan 
ekonomi apabila barang-barang dan jasa yang dihasilkan dalam 
perekonomian tersebut jumlahnya meningkat dari tahun sebelumnya. 
Rostow menyatakan terdapat lima tahap pertumbuhan ekonomi, yaitu 
masyarakat tradisional, prasayarat untuk lepas landas, lepas landas, 
gerakan ke arah kedewasaan, dan masa konsumsi tinggi  (Sukirno, 
1981:101). Penggolongan tersebut ditetapkan berdasarkan dari keadaan 
ekonomi, kehidupan politik dan hubungan sosial yang berlaku di 
masyarakat. 
Sumber dari pertumbuhan ekonomi dapat berasal dari pertumbuhan 
permintaan agregat atau pertumbuhan penawaran agregat  (Tambunan, 
2016:48). Pertumbuhan permintaan agregat terjadi karena pendapatan 
nasional meningkat sehingga permintaan masyarakat, perusahaan dan 





agregat yaitu terdiri dari konsumsi rumah tangga, investasi, pengeluaran 
pemerintah, dan ekspor netto. Model ekonomi dari permintaan agregat 
dapat ditulis sebagai berikut: 
Y = C + I + G + X – M 
 Dimana : Y = Pendapatan Nasional (PDB) 
C = Konsumsi Rumah Tangga 
   I = Investasi 
G = Pengeluaran Pemerintah 
X = Ekspor 
M = Impor 
 Sedangkan pertumbuhan penawaran agregat dapat terjadi karena 
peningkatan volume dan produktivitas yang meningkat dari faktor-faktor 
produksi yang digunakan yaitu tenaga kerja, modal, tanah dan energi. 
Faktor produksi tanah sangat penting khususnya bagi keberlangsungan 
sektor pertanian. Hubungan yang terjadi antara faktor-faktor produksi dan 
volume adalah positif. Artinya yaitu apabila volume dari faktor-faktor 
produksi meningkat, maka output juga akan mengalami peningkatan. 
 Demi tercapainya pembangunan ekonomi dan peningkatan 
kesejahteraan masyarakat, suatu negara harus mengalami pertumbuhan 





jumlah penduduk berkembang semakin meningkat, maka kebutuhan 
konsumsi juga mengalami peningkatan. Oleh karena itu harus diimbangi 
dengan bertambahnya pendapatan setiap tahun. Pendapatan nasional dalam 
arti sempit memiliki arti pendapatan nasional, sedangkan pendapatan 
nasional dalam arti luas merujuk ke produk domestik bruto (PDB).  
 Tambunan (2016:47) mengemukakan bahwa untuk mengukur 
produk domestik bruto (PDB) terdapat tiga macam pendekatan, yaitu 
pendekatan produksi dan pendekatan pendapatan (sisi penawaran agregat) 
serta pendekatan pengeluaran (sisi permintaan agregat). Dalam pendekatan 
produksi, PDB yaitu nilai output dari semua sektor ekonomi atau lapangan 
usaha. Sedangkan dalam pendekatan pendapatan, PDB yaitu jumlah 
pendapatan yang diterima oleh faktor-faktor produksi dari masing-masing 
sektor seperti tenaga kerja (gaji/upah), pemilik modal (bunga/hasil 
investasi), pemilik tanah (hasil jual/sewa tanah), dan pengusaha 
(keuntungan bisnis/perusahaan). Semua pendapatan tersebut dihitung 
sebelum dipotong oleh pajak. Penyusutan dan pajak-pajak tidak langsung 
netto juga dimasukan dalam perhitungan PDB ini. Lalu untuk pendekatan 
pengeluaran, PDB yaitu jumlah dari semua komponen dari permintaan 








2. Konsep Saham Syariah 
Saham syariah adalah efek berbasis ekuitas yang memenuhi prinsip 
islam  (Abdalloh, 2018:81). Konsep dalam saham syariah merupakan 
bukti kepemilikan perusahaan yang tidak bertentangan dengan prinsip 
syariah di pasar modal. Pemegang saham mempunyai hak untuk 
mengikutii Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) dan mendapatkan 
keuntungan berupa capital gain serta deviden. Investor yang berhak 
mendapatkan deviden adalah investor yang memenuhi persyaratan dan 
peraturan regulator yang telah ditetapkan oleh perusahaan penerbit saham. 
Akad perjanjian antara pemegang saham dan perusahaan yaitu akad 
syirkah al-musahamah, artinya akad kerjasama yang tidak ada batas 
waktu. Sedangkan pada saat transaksi jual beli saham, akad yang 
digunakan yaitu akad bai’ al-musawamah yang mengandung pengertian 
akad jual beli yang berkelanjutan. 
Dalam pasar modal Indonesia terdapat dua jenis saham syariah. 
Pertama, saham yang sudah diseleksi dan memenuhi kriteria sebagai 
saham syariah berdasarkan peraturan OJK Nomor 35/POJK.04/2017 
tentang Kriteria dan Penerbitan Daftar Efek Syariah. Lalu jenis saham 
syariah yang kedua yaitu saham yang didaftarkan oleh perusahaan publik 






Seleksi yang dilakukan untuk menjadi saham syariah terdiri dari 
dua kriteria yaitu jenis usaha dan cara pengelolaan perusahaan. Kriteria 
jenis usaha diseleksi dengan cara menilai apakah produk barang/jasa yang 
diproduksi oleh perusahaan tersebut tidak bertentangan dengan prinsip-
prinsip islam (halal/haram). Sedangkan cara pengelolaan perusahaan 
diseleksi dengan cara melihat komposisi riba dalam keuangan perusahaan, 
apakah sesuai dengan peraturan yang telah ditetapkan atau tidak.  
Terdapat beberapa kriteria yang ditetapkan oleh OJK dalam 
melakukan seleksi saham syariah  (Abdalloh, 2018:89). 
a. Emiten atau perusahaan publik tidak melakukan kegiatan usaha atau 
memproduksi barang/jasa yang tidak sesuai dengan prinsip syariah, 
seperti: perjudian, lembaga keuangan non-syariah (ribawi), melakukan 
riswah  (suap), dan perusahaan rokok. 
b. Rasio utang berbasis riba terhadap total asset perusahaan tidak lebih 
dari 45%. Yang dimaksud dengan utang berbasis riba adalah utang 
perusahaan yang berasal dari perbankan konvensional, penerbitan 
obligasi atau utang sejenis yang menggunakan perhitungan bunga. 
Sumber dana perusahaan yang berasal dari pembiayaan berbasis 
syariah dikeluarkan dari perhitungan karena bukan utang berbasis 
riba, misalnya perusahaan menerbitkan sukuk atau mempunyai utang 





rasio riba terhadap sumber dana (source of funds) perusahaan yang 
digunakan untuk melakukan kegiatan usahanya. 
c. Rasio total pendapatan bunga dan pendapatan tidak halal lainnya 
dibandingkan dengan total pendapatan usaha (revenue) dan 
pendapatan lain-lain tidak lebih dari 10%. Rasio ini mengukur 
seberapa besar rasio riba terhadap sumber pendapatan perusahaan. 
Abdalloh (2018:92) menyampaikan pasar modal Indonesia telah 
berkembang memiliki tiga indeks saham syariah, yaitu Indeks Saham 
Syariah Indonesia (ISSI) yang terdiri dari seluruh saham syariah yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. ISSI merupakan indikator dari kinerja 
pasar saham syariah Indonesia (Utami, 2019). Lalu Jakarta Islamic Index 
(JII) yang terdiri dari 30 saham paling likuid yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia serta Jakarta Islamic Index 70 (JII70) yang terdiri dari 70 saham 
syariah paling likuid yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
3. Konsep Reksadana Syariah 
Berdasarkan peraturan OJK nomor 19/POJK.04/2015 Reksadana 
Syariah merupakan reksadana sebagaimana dimaksud dalam Undang-
Undang tentang Pasar Modal dan peraturan pengelolaannya tidak 
bertentangan dengan prinsip syariah di pasar modal. Reksadana syariah 
merupakan Efek syariah berbentuk pengumpulan dana investor melalui 
penerbitan produk reksadana syariah yang memenuhi prinsip Islam  





menggunakan akad wakalah bil ujroh, artinya salah satu pihak 
memberikan kuasa kepada pihak lain untuk melakukan tindakan yang 
diperlukan dengan atas nama pemberi kuasa. Dalam hal ini pihak lain 
yang diberikan kuasa yaitu manajer investasi. Tahun 1997 merupakan 
tahun pertama diterbitkannya reksadana syariah di Indonesia, diterbitkan 
oleh Danareksa Investment Management (DIM) dan di tahun itu pula 
merupakan sejarah awal lahirnya pasar modal syariah Indonesia.  
Reksadana syariah dapat berbentuk perseroan terbatas dan kontrak 
investasi kolektif (KIK), yang membedakan dari keduanya yaitu pihak 
penerbit reksadana dan para pihak yang terlibat dalam akad wakalah  
(Abdalloh, 2018:112). Pada reksadana syariah berbentuk perseroan 
terbatas, penerbitnya merupakan perseroan terbatas (emiten) dengan objek 
yang ditawarkan berupa saham dari reksadana syariah yang terbitkan. 
Akad wakalah bil ujroh yang dilakukan terjadi antara manajer investasi 
sebagai wakil dan direksi perseroan sebagai muwakkil. Sedangkan dalam 
reksadana syariah berbentuk kontrak investasi kolektif (KIK), penerbitnya 
merupakan kontrak investasi kolektif (KIK) antara manajer investasi dan 
bank kustodian yang menawarkan unit reksadana syariah berbentuk KIK. 
Akad wakalah bil ujroh yang terjadi antara KIK sebagai wakil dan 
investor serta pemegang unit reksadana syariah sebagai muwakkil. 
Objek investasi dari reksadana syariah ditentukan oleh manajer 
investasi selaku pihak yang diberi wewenang untuk menentukan 





keinginan dari investor. Abdalloh (2018:112) memaparkan berikut ini 
beberapa jenis reksadana syariah yang ada di pasar modal syariah 
Indonesia: 
a. Reksadana Syariah Saham, portofolio asetnya berbentuk saham 
syariah yang terdaftar di pasar modal syariah. 
b. Reksadana Syariah Berbasis Sukuk, portofolio asetnya berbentuk 
sukuk. 
c. Reksadana Syariah Pendapatan Tetap, portofolio asetnya berbentuk 
Efek syariah pendapatan tetap. 
d. Reksadana Syariah Pasar Uang, portofolio asetnya berbentuk Efek 
syariah pasar uang. 
e. Reksadana Syariah Campuran, portofolio asetnya terdiri dari 
komposisi antara saham syariah, efek syariah pendapatan tetap, dan 
efek syariah pasar uang. 
f. Reksadana Syariah Terproteksi, portofolio asetnya terdiri dari 
komposisi efek syariah pendapatan tetap dan efek syariah lainnya. 
g. Reksadana Syariah Indeks, portofolio asetnya terdiri dari efek syariah 





h. Reksadana Syariah Berbasis Efek Syariah Luar Negeri, portofolio 
asetnya terdiri dari 51% efek syariah luar negeri (minimal) dan 49% 
efek syariah dalam negeri (maksimal). 
4. Konsep Sukuk 
Sukuk adalah Efek syariah berbasis sekuritisasi asset dan termasuk 
ke dalam Efek pendapatan tetap  (Abdalloh, 2018:95). Sukuk dan obligasi 
tidak sama, meskipun termasuk dalam Efek pendapatan tetap namun 
keduanya memiliki perbedaan.  
Tabel 2.1 
Perbedaan Sukuk vs Obligasi 
Sukuk Obligasi 
Efek pendapatan tetap 
Sekuritisasi asset Surat utang 
Pembiayaan Pinjaman 
Harus ada underlying asset Tidak harus ada 
Efek syariah Efek non-syariah 
 
Dalam pasar modal syariah Indonesia, terdapat beberapa jenis 
sukuk. Pembagian jenis sukuk ini berdasarkan atas akad yang digunakan 







a) Sukuk Ijarah 
Sukuk jenis ini dalam proses penerbitannya menggunakan 
akad sewa  (Abdalloh, 2018:103). Keuntungan yang didapatkan dari 
akad ini yaitu investor mendapatkan jumlah keuntungan yang tetap 
sesuai dengan persentase yang telah ditetapkan. 
b) Sukuk Mudharabah 
Sukuk jenis ini dalam proses penerbitannya menggunakan 
akad mudharabah  (Abdalloh, 2018:106). Investor berperan sebagai 
pemilik modal (shahibul al-mal) dan penerbit sukuk (emiten) 
berperan sebagai pengelola asset (mudharib). Dalam proses 
pengelolaan  asset, investor melalui wakilnya melakukan akad 
kerjasama pembiayaan dengan emiten selama periode waktu 
tertentu. Dana yang berasal dari investor akan dikelola untuk 
pembiayaan, lalu keuntungan yang diperoleh dari hasil usaha 
pengelolaan asset tersebut menjadi sumber keuntungan investasi. 
c) Sukuk Wakalah  
Sukuk jenis ini dalam proses penerbitannya menggunakan 
akad  wakalah  (Abdalloh, 2018:108). Investor berperan sebagai 
pihak pemberi kuasa (muwakkil) dan emiten berperan sebagai pihak 
penerima kuasa (wakkil). Hasil portofolio asset yang dikelola oleh 





investasi yang diperoleh dalam jumlah yang tetap karena sesuai 
dengan persentase yang telah ditetapkan. 
d) Sukuk Musyarakah 
Sukuk jenis ini merupakan sertifikat yang diterbitkan untuk 
mengumpulkan dana yang digunakan bersumber pada 
persekutuan/firma sehingga pemilik sukuk ini menjadi pemilik dari 
proyek atau asset berdasarkan bagian yang telah tertera pada 
portofolio asset tersebut (Muhammad, 2016:606). Sukuk 
musyarakah dapat ditebus oleh atau untuk perusahaan dan individu 
untuk pembelian kendaraan bermotor atau untuk pengembangan 
proyek dengan standar tinggi. 
e) Sukuk Istisna’ 
Sukuk jenis ini merupakan perjanjian kontrak untuk barang-
barang industri yang mengizinkan pembayaran tunai dengan 
pengiriman di masa depan atau pembayaran di masa depan dengan 
pengiriman di masa depan dari barang-barang yang sesuai dengan 
kontrak yang telah dibuat  (Muhammad, 2016:609). Sukuk ini dapat 
digunakan untuk menghasilkan fasilitas pembiayaan dan 







f) Sukuk Salam 
Kontrak dalam sukuk ini dilakukan dengan pembayaran di 
muka untuk barang yang dikirim kemudian (Muhammad, 2016:609). 
Penerima dilarang menjual kembali barang komoditas salam yang 
belum diterima, namun ia diperbolehkan menjual kembali barang 
tersebut dengan kontrak lain yang sejajar dengan kontrak pertama. 
Dalam hal ini kontrak pertama dan kedua harus independen satu 
sama lain. Spesifikasi barang dan jadwal pengiriman dari kedua 
kontrak harus sama tetapi kedua kontrak dapat dilakukan secara 
independen. 
5. Konsep Nilai Tukar 
Nilai tukar merupakan harga mata uang suatu negara yang 
diekspresikan dalam ukuran beberapa mata uang lainnya (Levi, 
2004:103). Terdapat dua konsep nilai tukar, yaitu konsep nominal dan 
konsep riil. Konsep yang digunakan untuk mengukur berapa jumlah mata 
uang suatu negara yang diperlukan agar mendapatkan sejumlah mata uang 
negara lain disebut dengan konsep nominal. Sedangkan konsep yang 
digunakan untuk mengukur daya saing dari komoditas ekspor suatu 
negara di pasar internasional disebut dengan konsep riil. Kebijakan nilai 
tukar sangat penting karena mendukung kegiatan ekonomi dan berperan 





Hubungan internasional dalam perdagangan barang, jasa maupun 
modal menimbulkan penawaran dan permintaan valuta asing. Kemudian 
permintaan dan penawaran tersebut akan membentuk tingkat nilai tukar 
mata uang suatu negara terhadap mata uang negara lain. Perkembangan 
sistem nilai tukar yang dianut oleh berbagai negara di dunia ini yaitu 
sebagai berikut: 
a. Sistem Nilai Tukar Standar Emas 
Sistem ini menetapkan nilai tukar mata uangnya dalam berat 
emas tertentu (Halwani, 2002:186). Di negara yang menganut sistem 
nilai tukar ini, arus keluar dan masuk emas dibiarkan bebas. Ada 
konsekuensi yang diterima bagi negara penganut sistem ini, yaitu 
lembaga otoritas moneter harus bersedia melakukan transaksi jual beli 
emas pada harga yang telah ditentukan. 
Kuncoro (2001:22) memaparkan terdapat beberapa aturan 
dalam sistem nilai tukar standar emas ini, yaitu negara penganut 
sistem standar emas menetapkan nilai mata uangnya dalam nilai emas, 
aliran ekspor dan impor emas antar negara dibolehkan bebas tanpa 
hambatan, dan cadangan emas dipegang oleh otoritas moneter yang 
berkaitan dengan uang kertas yang dikeluarkan.  
b. Sistem Nilai Tukar Tetap 
Dalam sistem nilai tukar tetap (fixed exchange rate), lembaga 





domestik terhadap mata uang negara lain pada tingkat tertentu tanpa 
memperhatikan penawaran dan permintaan terhadap valuta asing 
(Halwani, 2002:187). Apabila terjadi fluktuasi tingkat nilai tukar yang 
menyebabkan menjadi lebih rendah atau lebih tinggi dari yang telah 
ditetapkan, maka pemerintah bertanggung jawab untuk 
mengembalikan tingkat nilai tukarnya kembali pada posisi yang telah 
ditetapkan sebelumnya.  Kuncoro (2001:32) menyatakan nilai tukar 
biasanya tetap atau diizinkan berfluktuasi namun batasannya sangat 
sempit. 
c. Sistem Nilai Tukar Pengawasan Devisa 
Halwani (2002:187) menjelaskan bahwa penganut sistem nilai 
tukar ini biasanya negara yang perekonomiannya tidak memiliki 
cukup cadangan devisa untuk menutup defisit neraca pembayaran. 
Pemerintah menetapkan tingkat nilai tukar pengawasan devisa 
menjadi dua jenis sebagai berikut: 
1) Satu jenis tingkat nilai tukar (single exchange rate), yaitu tingkat 
nilai tukar yang ditetapkan oleh pemerintah hanya satu jenis saja 
tanpa memperhatikan tujuan dari penggunaan devisa tersebut. 
2) Dua jenis tingkat nilai tukar (dual exchange rate), yaitu tingkat 
nilai tukar yang ditetapkan oleh pemerintah ada dua jenis dan besar 
pengenaan tarif nilai tukarnya disesuaikan dengan penggunaan 





d. Sistem Nilai Tukar Tambatan 
Sistem nilai tukar tambatan (pegged exchange rate system) ini 
mengaitkan mata uang domestik dengan suatu mata uang asing  
(Halwani, 2002:188). Nilai tukar mata uang asing yang dijadikan 
tambatan dengan mata uang asing lainnya diturunkan nilainya lalu 
dijadikan tingkat nilai tukar mata uang domestik terhadap mata uang 
asing lainnya. Kuncoro (2001:31) memaparkan sebenarnya mata uang 
yang ditambatkan tidak berfluktuasi namun hanya berfluktuasi 
terhadap mata uang lain menyesuaikan mata uang yang menjadi 
tambatannya. Terdapat dua macam nilai tukar tambatan, yaitu sebagai 
berikut: 
1) Sistem Nilai Tukar Tambatan Tanpa Penyesuaian (Non adjustable 
pegged rate system). Dalam sistem ini tingkat nilai tukar terhadap 
valuta asing tidak pernah ada perubahan. 
2) Sistem Nilai Tukar Tambatan Dengan Penyesuaian (adjustable 
pegged rate system). Dalam sistem ini tingkat nilai tukar terhadap 
valuta asing dapat diubah sesuai dengan kebutuhan. 
e. Sistem Nilai Tukar Tertambat Merangkak 
Negara penganut sistem nilai tukar ini melakukan sedikit 
perubahan dalam nilai mata uangnya secara berkala yang bertujuan 
untuk bergerak menuju suatu nilai tertentu pada periode waktu 





spekulen valas untuk memperoleh keuntungan dengan cara membeli 
atau menjual mata uang tersebut sebelum terjadi revaluasi atau 
devaluasi. Keuntungan dari sistem ini yaitu negara dapat mengatur 
penyesuaian nilai tukarnya dalam rentang waktu yang lebih lama 
dibanding sistem nilai tukar tambatan sehingga dapat menghindari 
gejolak perekonomian sebagai akibat dari revaluasi atau devaluasi 
yang terjadi secara mendadak dan tajam. 
f. Sistem Nilai Tukar Mengambang 
Halwani (2002:189) menyatakan dalam sistem nilai tukar 
mengambang (floating exchange rate) tingkat nilai tukar dibiarkan 
sesuai dengan keseimbangan permintaan dan penawaran mata uang 
asing. Secara teoritis, sistem nilai tukar ini dibedakan menjadi dua, 
yaitu: 
1) Dirty float, sistem ini dalam penetapan tingkat nilai tukarnya 
terdapat campur tangan dari pemerintah melalui permintaan dan 
penawaran valuta asing. 
2) Clean float, sistem ini dalam penetapan tingkat nilai tukarnya 
berdasarkan penawaran dan permintaan valuta asing, sama sekali 
tidak ada campur tangan dari pemerintah. 
Sistem nilai tukar ini memiliki ciri penting yaitu tidak 





pasar dengan atau tanpa usaha stabilisasi oleh otoritas moneter 
(Kuncoro, 2001:29). 
g. Sistem Sekeranjang Mata Uang 
Keuntungan dari sistem ini yaitu menawarkan stabilitas mata 
uang suatu negara karena mata uang yang bergerak disebar dalam 
sekeranjang mata uang  (Kuncoro, 2001:31). Sekeranjang mata uang 
itu terdiri dari mata uang yang berbeda dengan bobot yang berbeda 
sesuai dengan perannya terhadap negara tersebut. 
6. Konsep BI-7 Day Repo Rate 
Bank Indonesia mengeluarkan suku bunga kebijakan baru dalam 
pelaksanaan operasi moneter yaitu BI-7 Day (Reverse) Repo Rate 
(sumber: www.bi.go.id). BI-7 Day (Reverse) Repo Rate mulai berlaku 
sejak 19 Agustus 2016 menggantikan BI Rate. Pembaruan kerangka 
operasi moneter dilakukan untuk meningkatkan efektivitas kebijakan 
dalam mencapai sasaran inflasi yang telah ditetapkan.  
Dampak yang diharapkan dari implementasi BI-7 Day (Reverse) 
Repo Rate, yaitu penguatan sinyal kebijakan moneter, peningkatan 
efektivitas transmisi kebijakan moneter karena mempengaruhi pergerakan 
suku bunga pasar uang dan suku bunga perbankan, serta terbentuknya 
pasar keuangan yang lebih dalam, khususnya pada transaksi dan 
pembentukan struktur suku bunga di Pasar Uang Antar Bank (PUAB) 





B. Penelitian Terdahulu 
Berikut ini beberapa referensi penelitian terdahulu yang telah 
penulis kumpulkan sebagai bahan acuan dalam penulisan penelitian. 
1. Penelitian yang dilakukan oleh Nur Faroh pada tahun 2016 dengan 
judul “Pengaruh Saham Syariah, Sukuk dan Reksadana Syariah 
Terhadap Pertumbuhan Ekonomi Nasional (Tahun 2008-2015)”. Alat 
analisis yang digunakan dalam penelitian ini yaitu uji normalitas data, 
uji asumsi klasik, analisis regresi linear berganda, uji hipotesis dan uji 
koefisien determinasi. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa saham 
syariah dan reksadana syariah memberikan pengaruh positif tidak 
signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi nasional, sedangkan sukuk 
memberikan pengaruh positif signifikan terhadap pertumbuhan 
ekonomi nasional. Persamaan penelitian ini dengan penelitian yang 
dilakukan oleh penulis yaitu penggunaan variabel independen berupa 
saham syariah, sukuk dan reksadana syariah, sedangkan perbedaannya 
yaitu penambahan variabel moderasi dan alat analisis yang digunakan 
berupa moderated regression analysis (MRA). 
2. Penelitian yang dilakukan oleh Susanto pada tahun 2017 dengan judul  
“Pengaruh Inflasi, Tingkat Suku Bunga, dan Nilai Tukar Terhadap 
Pertumbuhan Ekonomi Indonesia”. Alat analisis yang digunakan dalam 
penelitian ini yaitu uji normalitas data, uji asumsi klasik, dan uji 





bunga, dan nilai tukar berpengaruh secara signifikan terhadap 
pertumbuhan ekonomi Indonesia. Persamaan penelitian ini dengan 
penelitian yang dilakukan oleh penulis yaitu penggunaan variabel 
tingkat suku bunga dan nilai tukar. Sedangkan perbedaannya variabel 
tersebut dijadikan sebagai variabel moderasi dalam penelitian yang 
dilakukan oleh penulis dan alat analisis yang digunakan berupa 
moderated regression analysis (MRA). 
3. Penelitian yang dilakukan oleh Hidayatullah Syamsuyar dan Ikhsan 
pada tahun 2017 dengan judul “Dampak Sistem Nilai Tukar Terhadap 
Pertumbuhan Ekonomi Indonesia”. Alat analisis yang digunakan yaitu 
analisis regresi. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa nilai tukar 
rupiah berpengaruh positif secara signifikan terhadap pertumbuhan 
ekonomi Indonesia. Persamaan penelitian ini dengan penelitian yang 
dilakukan oleh penulis yaitu penggunaan variabel nilai tukar, namun 
perbedaannya variabel tersebut dijadikan sebagai variabel moderasi di 
penelitian yang dilakukan oleh penulis dan alat analisis yang digunakan 
berupa moderated regression analysis (MRA). 
4. Penelitian yang dilakukan oleh Irawan dan Zulia Almaida Siregar pada 
tahun 2019 dengan judul “Pengaruh Saham Syariah, Sukuk dan 
Reksadana Syariah Terhadap Pertumbuhan Ekonomi Indonesia (Tahun 
2012 - Tahun 2017)”. Alat analisis yang digunakan yaitu analisis 
regresi linear berganda, uji asumsi klasik, uji normalitas, uji 





menunjukan bahwa saham syariah, sukuk, dan reksadana syariah 
memiliki pengaruh positif terhadap Produk Domestik Bruto (PDB)/ 
Pertumbuhan Ekonomi. Persamaan penelitian ini dengan penelitian 
yang dilakukan oleh penulis yaitu penggunaan variabel independen 
berupa saham syariah, sukuk dan reksadana syariah, sedangkan 
perbedaannya terdapat penambahan variabel moderasi pada penelitian 
yang dilakukan oleh penulis dan alat analisis yang digunakan berupa 
moderated regression analysis (MRA). 
5. Penelitian yang dilakukan oleh Nita Nurafiati pada tahun 2019 dengan 
judul “Perkembangan Pasar Modal Syariah dan Kontribusinya 
Terhadap Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia”. Alat analisis yang 
digunakan yaitu analisis regresi linear berganda. Hasil penelitian ini 
menunjukan bahwa saham syariah, sukuk dan reksadana syariah 
berkontribusi positif dan signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi di 
Indonesia selama periode tahun 2003-2017. Persamaan penelitian ini 
dengan penelitian yang dilakukan oleh penulis yaitu penggunaan 
variabel independen berupa saham syariah, sukuk dan reksadana 
syariah, sedangkan perbedaannya terdapat penambahan variabel 
moderasi pada penelitian yang dilakukan oleh penulis dan alat analisis 
yang digunakan berupa moderated regression analysis (MRA). 
6. Penelitian yang dilakukan oleh Lukfiah Radjak dan Ita Yuni Kartika 
pada tahun 2019 dengan judul “Pengaruh Saham Syariah terhadap 





analisis regresi linear berganda. Hasil penelitian ini menunjukkan 
bahwa saham syariah tidak mempunyai pengaruh yang signifikan 
terhadap pertumbuhan ekonomi nasional. Persamaan penelitian ini 
dengan penelitian yang dilakukan oleh penulis yaitu penggunaan saham 
syariah sebagai variabel independen, sedangkan perbedaan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh penulis yaitu terdapat penambahan 
variabel independen dan variabel moderasi serta alat analisis yang 
digunakan berupa moderated regression analysis (MRA). 
7. Penelitian yang dilakukan oleh Slamet Riyadi pada tahun 2020 dengan 
judul “Pengaruh Reksadana Syariah dan Saham Syariah Terhadap 
Pertumbuhan Ekonomi Indonesia dengan Nilai Tukar Sebagai Variabel 
Moderasi Tahun 2010-2019”. Alat analisis yang digunakan yaitu 
statistik deskriptif, uji stasioneritas, uji hipotesis, uji asumsi klasik dan 
uji moderated regression analysis (MRA). Hasil penelitian ini 
menunjukan bahwa reksadana syariah dan nilai tukar memberikan 
pengaruh negatif tidak signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi, 
sedangkan saham syariah memberikan pengaruh negatif signifikan 
terhadap pertumbuhan ekonomi. Untuk nilai tukar tidak dapat 
memoderasi reksadana syariah terhadap pertumbuhan ekonomi namun 
dapat memoderasi saham syariah terhadap pertumbuhan ekonomi. 
Persamaan penelitian ini dengan penelitian yang dilakukan oleh penulis 
yaitu penggunaan variabel independen berupa saham syariah dan 





analisis yang digunakan berupa moderated regression analysis (MRA), 
sedangkan perbedaannya yaitu penambahan variabel independen sukuk 
dan variabel moderasi BI-7 day repo rate. 
8. Penelitian yang dilakukan oleh Sukmayadi dan Fahrul Zaman pada 
tahun 2020 dengan judul “Pengaruh Saham Syariah Sukuk dan 
Reksadana Syariah Terhadap Pertumbuhan Ekonomi Nasional Tahun 
2015-2019”. Alat analisis yang digunakan yaitu uji normalitas data, 
analisis regresi linear berganda dan uji hipotesis. Hasil penelitian ini 
menyatakan bahwa saham  syariah,  sukuk  dan reksadana syariah 
berpengaruh positif signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi nasional. 
Persamaan penelitian ini dengan penelitian yang dilakukan oleh penulis 
yaitu penggunaan variabel independen, sedangkan perbedaannya 
terdapat penambahan variabel moderasi pada penelitian yang dilakukan 
oleh penulis serta alat analisis yang digunakan berupa moderated 
regression analysis (MRA). 
9. Penelitian yang dilakukan oleh Septiana Sari dan Fernaldi Anggadha 
Ratno pada tahun 2020 dengan judul “Analisis Utang Luar Negeri, 
Sukuk, Inflasi dan Tingkat Suku Bunga Terhadap Pertumbuhan 
Ekonomi Indonesia Tahun 2014-2019”. Alat analisis yang digunakan 
yaitu analisis regresi. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa utang 
luar negeri, sukuk, inflasi dan tingkat suku bunga berpengaruh positif 
dan tidak signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi. Persamaan 





penggunaan variabel sukuk dan tingkat suku bunga, sedangkan 
perbedaan dengan penelitian yang dilakukan oleh penulis yaitu terdapat 
penambahan variabel independen dan variabel moderasi serta alat 




































 Uji Hipotesis 

















































































































































































































































































































 Uji Hipotesis 









































































































bahwa saham  
syariah,  










































































C. Kerangka Pemikiran Konseptual 
Berdasarkan landasan teori yang digunakan, dijelaskan beberapa 
pengaruh dari  variabel independen terhadap variabel dependen, serta 
variabel moderasi antara hubungan dari variabel independen dengan 
variabel dependen tersebut.  
1. Pengaruh Saham Syariah Terhadap Pertumbuhan Ekonomi 
Nasional Indonesia 
Saham syariah merupakan efek berbasis ekuitas yang memenuhi 
prinsip islam (Abdalloh, 2018:81). Kartika (2019) dalam penelitiannya 
mengemukakan bahwa perubahan harga saham akan mempengaruhi 
pendapatan saham syariah yang dapat mempengaruhi pertumbuhan 
ekonomi nasional Indonesia. Hasil penelitian yang dilakukan oleh 





kontribusi positif dan signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi 
nasional Indonesia. 
2. Pengaruh Reksadana Syariah Terhadap Pertumbuhan Ekonomi 
Nasional Indonesia 
Reksadana Syariah merupakan Efek syariah berbentuk 
pengumpulan dana investor melalui penerbitan produk reksadana 
syariah yang memenuhi prinsip Islam  (Abdalloh, 2018:109). Siregar 
(2019) berpendapat bahwa reksadana syariah akan terus mengalami 
pertumbuhan yang signifikan sehingga dapat berdampak terhadap 
perkembangan industri keuangan syariah serta mempunyai kontribusi 
yang positif terhadap pertumbuhan ekonomi di Indonesia. Dari 
penelitian yang dilakukan oleh Faroh (2019:81) mendapatkan hasil 
bahwa reksadana syariah memberikan pengaruh positif tidak signifikan 
terhadap pertumbuhan ekonomi nasional Indonesia. 
3. Pengaruh Sukuk Terhadap Pertumbuhan Ekonomi Nasional 
Indonesia 
Sukuk adalah Efek syariah berbasis sekuritisasi asset dan 
termasuk ke dalam Efek pendapatan tetap  (Abdalloh, 2018:95). 
Nurafiati (2019) dalam penelitiannya menyatakan jika sukuk 
mengalami kenaikan maka pertumbuhan ekonomi juga mengalami 





Zaman (2020) yang memperoleh hasil bahwa sukuk berpengaruh 
positif signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi nasional. 
4. Pengaruh Saham Syariah, Reksadana Syariah dan Sukuk 
Terhadap Pertumbuhan Ekonomi Nasional Indonesia 
Peran pasar modal syariah yang terdiri dari saham syariah, 
reksadana syariah, dan sukuk sangat penting dalam mendorong laju 
pertumbuhan ekonomi di Indonesia, hal ini dapat dilihat dari 
perkembangan pasar modal syariah akan berpengaruh terhadap 
indikator-indikator makro ekonomi seperti nilai tukar riil, tingkat 
inflasi dan pertumbuhan ekonomi yang diukur berdasarkan produk 
domestik bruto riil  (Suhendro, 2018). Meningkatnya sektor investasi 
syariah dapat mendorong kegiatan ekonomi yang kemudian akan 
membuka lapangan pekerjaan sehingga masyarakat dapat memiliki 
pendapatan guna untuk memenuhi kebutuhan hidup sehari-hari. 
Nurafiati (2019) dalam penelitiannya mendapatkan hasil bahwa saham 
syariah, reksadana syariah, dan sukuk memberikan kontribusi positif 
dan signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi di Indonesia. 
5. Pengaruh Saham Syariah, Reksadana Syariah dan Sukuk 
Terhadap Pertumbuhan Ekonomi Nasional Indonesia dengan 
Nilai Tukar sebagai Variabel Moderasi 
Nilai tukar merupakan harga mata uang suatu negara yang 





2004:103). Kestabilan nilai tukar merupakan komponen yang penting 
demi pertumbuhan ekonomi yang stabil dan sejahtera karena akan 
mempengaruhi berbagai sektor ekonomi di suatu negara termasuk 
sektor investasi. Nilai tukar, sektor investasi dan pertumbuhan 
ekonomi mempunyai hubungan yang saling terkait, nilai tukar yang 
stabil cenderung meningkatkan minat investor untuk menanamkan 
dananya di suatu negara. Ikhsan (2017) dalam penelitiannya 
menyatakan bahwa nilai tukar berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap pertumbuhan ekonomi di Indonesia. Sedangkan dalam 
penelitan yang dilakukan oleh Riyadi (2020:61) ditemukan hasil 
bahwa nilai tukar dapat memoderasi saham syariah terhadap 
pertumbuhan ekonomi. 
6. Pengaruh Saham Syariah, Reksadana Syariah dan Sukuk 
Terhadap Pertumbuhan Ekonomi Nasional Indonesia dengan BI-7 
Day Repo Rate sebagai Variabel Moderasi 
Bank Indonesia mengeluarkan suku bunga kebijakan baru dalam 
pelaksanaan operasi moneter yaitu BI-7 Day (Reverse) Repo Rate 
(sumber: www.bi.go.id). Ratno (2020) dalam penelitiannya 
berpendapat bahwa semakin tinggi tingkat suku bunga maka semakin 
tinggi pula keinginan masyarakat untuk menabung atau berinvestasi 
pada surat berharga. Dari penelitian yang dilakukan oleh Susanto 
(2017) memperoleh hasil bahwa tingkat suku bunga berpengaruh 



















































Berdasarkan hasil penelitian sebelumnya dan kerangka pemikiran 
di atas, maka hipotesis dari penelitian ini sebagai berikut: 
H1: Diduga terdapat pengaruh Saham Syariah Terhadap Pertumbuhan 
Ekonomi Nasional Indonesia (2017-2020). 
H2:  Diduga terdapat pengaruh Reksadana Syariah terhadap 
Pertumbuhan Ekonomi Nasional Indonesia (2017-2020). 
H3: Diduga terdapat pengaruh Sukuk terhadap Pertumbuhan Ekonomi 
Nasional Indonesia (2017-2020). 
H4: Diduga terdapat pengaruh Saham Syariah, Reksadana Syariah dan 
Sukuk Terhadap Pertumbuhan Ekonomi Nasional Indonesia (2017-
2020). 
H5: Diduga Nilai Tukar dapat memoderasi pengaruh Saham Syariah, 
Reksadana Syariah dan Sukuk Terhadap Pertumbuhan Ekonomi 
Nasional Indonesia (2017-2020). 
H6: Diduga BI-7 Day Repo Rate dapat memoderasi pengaruh Saham 
Syariah, Reksadana Syariah dan Sukuk Terhadap Pertumbuhan 









A. Jenis Penelitian 
Jenis penelitian ini yaitu penelitian yang bersifat kuantitatif. 
Suliyanto (2018:20) menyatakan bahwa penelitian kuantitatif adalah 
penelitian yang didasarkan pada data kuantitatif yaitu data yang berbentuk 
angka atau bilangan. Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui bagaimana 
pengaruh saham syariah, reksadana syariah dan sukuk sebagai variabel 
independen terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia sebagai variabel 
dependen dengan nilai tukar dan BI-7 day repo rate sebagai variabel 
moderasi. 
B. Populasi dan Sampel 
1. Populasi 
Populasi adalah keseluruhan elemen yang akan diuji 
karakteristiknya (Suliyanto, 2018:177). Populasi dari penelitian ini 
adalah data investasi syariah berupa saham syariah indeks ISSI (429 
perusahaan), reksadana syariah (67 perusahaan) dan sukuk (32 
perusahaan), data time series nilai tukar rupiah terhadap US Dollar, 
data time series BI-7 day repo rate serta data produk domestik bruto 
(PDB) atas dasar harga berlaku menurut pengeluaran. Data yang 
digunakan merupakan data laporan publikasi bulanan selama 4 tahun 






Sampel adalah bagian dari populasi yang akan diuji 
karakteristiknya (Suliyanto, 2018:177). Penelitian ini menggunakan 
metode sampel jenuh sehingga semua anggota dari populasi dijadikan 
sampel. Oleh karena itu, sampel dari penelitian ini sama seperti pada 
populasi yaitu data investasi syariah berupa saham syariah indeks ISSI 
(429 perusahaan), reksadana syariah (67 perusahaan) dan sukuk (32 
perusahaan), data time series nilai tukar rupiah terhadap US Dollar, 
data time series BI-7 day repo rate serta data produk domestik bruto 
(PDB) atas dasar harga berlaku menurut pengeluaran. Data yang 
digunakan merupakan data laporan publikasi bulanan selama 4 tahun 
terakhir yaitu dari tahun 2017 hingga 2020. 
C. Definisi Konseptual dan Operasionalisasi Variabel 
1. Definisi Konseptual 
Penelitian ini menggunakan satu variabel dependen, tiga variabel 
independen dan dua variabel moderasi. Variabel dependen dalam 
penelitian ini yaitu Pertumbuhan Ekonomi Nasional Indonesia. 
Adapun variabel independen dalam penelitian ini meliputi Saham 
Syariah, Reksadana Syariah dan Sukuk. Sedangkan variabel moderasi 
dalam penelitian ini yaitu Nilai Tukar dan BI-7 Day Repo Rate. 
Berikut ini definisi konseptual dari variabel yang akan digunakan: 
a. Variabel Dependen (Y) merupakan variabel yang dipengaruhi oleh 





penelitian ini yaitu pertumbuhan ekononi nasional Indonesia. 
Pertumbuhan ekonomi merupakan keadaan dimana suatu negara 
mampu meningkatkan output (hasil produksi ekonomi) berdasarkan 
kemajuan teknologi  (Ratno, 2020). Pertumbuhan ekonomi dapat 
berarti penambahan Produk Domestik Bruto (PDB) / peningkatan 
Pendapatan Nasional. Data yang digunakan dalam penelitian ini 
menggunakan data Produk Domestik Bruto (PDB) atas dasar harga 
berlaku menurut pengeluaran. 
Produk Domestik Bruto (PDB) dapat diukur dengan 3 
pendekatan, salah satunya dengan pendekatan pengeluaran. 
Tambunan (2016:48) menjelaskan perhitungan PDB dengan 
pendekatan pengeluaran adalah jumlah dari semua komponen dari 
permintaan akhir, yaitu pengeluaran konsumsi rumah tangga dan 
lembaga swasta yang tidak berorientasi profit/nirlaba (C), 
pembentukan modal tetap domestik bruto, termasuk perubahan stok 
(I), pengeluaran konsumsi pemerintah (G), dan ekspor (X), dam 
impor (M). Untuk mengukur pertumbuhan ekonomi berdasarkan 
PDB pendekatan pengeluaran dapat menggunakan rumus sebagai 
berikut: 
PDB = C + I + G + X – M 
 Keterangan : C = Konsumsi Rumah Tangga 





   G = Pengeluaran Pemerintah 
   X = Ekspor 
   M = Impor 
Dalam perhitungannya menggunakan satuan Miliar Rupiah. 
b. Variabel Independen (X) atau variabel bebas merupakan variabel 
yang mempengaruhi variabel lain. Variabel independen dalam 
penelitian ini yaitu: 
1) Saham Syariah (X1)  
Saham syariah adalah sertifikat yang menunjukkan bukti 
kepemilikan suatu perusahaan yang diterbitkan oleh emiten 
yang kegiatan usaha maupun cara pengelolaannya tidak 
bertentangan dengan prinsip syariah  (Nurafiati, 2019). Data 
yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan data 
kapitalisasi pasar saham syariah di pasar modal Indonesia 
dengan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). Sehingga data 
yang digunakan yaitu jumlah keseluruhan dari jenis saham 
syariah yang termasuk dalam Indeks Saham Syariah Indonesia 
(ISSI). Dalam proses perhitungannya menggunakan satuan 
miliar rupiah. 
2) Reksadana Syariah (X2)  
Reksadana syariah merupakan Efek syariah berbentuk 





reksadana syariah yang memenuhi prinsip Islam (Abdalloh, 
2018:109). Data yang digunakan dalam penelitian ini 
menggunakan data Nilai Aktiva Bersih (NAB) yang dalam 
perhitungannya menggunakan rumus sebagai berikut:  
NAB = Total aktiva bersih keseluruhan dana 
Jumlah unit yang beredar 
 
Dalam perhitungannya menggunakan satuan Miliar rupiah. 
1) Sukuk (X3) 
Sukuk merupakan surat pengakuan kerjasama yang 
memiliki ruang lingkup yang lebih beragam dibandingkan 
hanya sekedar surat pengakuan utang  (Siregar, 2019). Data 
yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan data nilai 
nominal sukuk outstanding dari sukuk korporasi. Sukuk 
outstanding yaitu sukuk yang masih beredar dan belum jatuh 
tempo. 
c. Variabel Moderasi (Z) merupakan variabel yang dapat memperkuat 
atau memperlemah hubungan antara variabel independen dan 
variabel dependen. Variabel moderasi dalam penelitian ini yaitu: 
1) Nilai Tukar (Z1) 
Nilai tukar adalah sejumlah uang dari suatu mata uang 
tertentu yang dapat dipertukarkan dengan satu unit mata uang 
negara lain  (Susanto, 2017). Dalam penelitian ini 
menggunakan data nilai tukar rupiah terhadap US Dollar 





2) BI-7 Day Repo Rate (Z2) 
Bank Indonesia mengeluarkan suku bunga kebijakan baru 
dalam pelaksanaan operasi moneter yaitu BI-7 Day (Reverse) 
Repo Rate (sumber: www.bi.go.id). Dalam penelitian ini 
menggunakan data publikasi bulanan BI-7 Day Repo Rate 
dalam satuan persen. 
2. Operasionalisasi Variabel 
Operasionalisasi variabel merupakan petunjuk cara untuk 
mengukur sutau variabel dalam penelitian. Berikut ini definisi 
operasional variabel dalam penelitian ini: 
Tabel 3.1 
Definisi Operasionalisasi Variabel 
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D. Metode Pengumpulan Data 
a. Sumber Data 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder 
yang telah diolah oleh lembaga tertentu. Penelitian ini menggunakan 
data yang bersumber dari Badan Pusat Statistik, Otoritas Jasa 
Keuangan, Bank Indonesia dan Kementerian Perdagangan yang 
diakses melalui www.bps.go.id, www.ojk.go.id, www.bi.go.id, 
www.statistik.kemendag.go.id. 
b. Jenis Data 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu data 
kuantitatif, yaitu data yang disajikan dalam bentuk angka. Penelitian 
ini menggunakan data laporan Produk Domestik Bruto, nilai 
kapitalisasi pasar saham syariah, nilai aktiva bersih (NAB) reksadana 
syariah, nilai nominal sukuk, nilai tukar rupiah terhadap US Dollar dan 







c. Teknik Pengumpulan Data 
Penelitian ini menggunakan data sekunder sehingga teknik 
pengumpulan datanya yaitu sebagai berikut: 
1. Dokumentasi 
Teknik ini dilakukan dengan mengumpulkan catatan-
catatan tertulis berupa arsip, dokumen, gambar dan karya dari 
seseorang.  
2. Studi Pustaka 
Teknik ini dilakukan dengan melakukan tinjauan 
kepustakaan mengumpulkan buku-buku referensi, jurnal ilmiah, 
dan literature dari sumber yang terpercaya. 
E. Metode Analisis Data 
Penelitian ini akan dilakukan beberapa pengujian dengan 
menggunakan aplikasi SPSS sebagai berikut: 
1. Analisis Statistik Deskriptif 
Analisis statistik deskriptif merupakan metode statistik yang 
dilakukan untuk menganalisis data dengan cara mendeskripsikan suatu 
data yang dilihat dari nilai rata-rata (mean), standard deviasi, varian, 
maksimum, minimum, sum, range, kurtosis dan kemencengan distribusi 
(Ghozali, 2018:19). Analisis deskriptif ini diharapkan dapat membantu 







2. Uji Hipotesis 
Uji hipotesis merupakan suatu prosedur untuk membuktikan 
kebenaran sifat populasi berdasarkan data sampel (Widarjono, 
2017:42). 
a. Uji F 
Ghozali (2018:98) menyatakan uji F ini dilakukan untuk 
mengetahui apakah keseluruhan dari variabel independen 
berpengaruh secara bersama-sama terhadap variabel dependen. Uji 
F menguji hipotesis bahwa b1, b2 dan b3 secara bersama-sama 
sama dengan nol, atau: 
H0 : b1 = b2 = ….… = bk = 0 
HA : b1 ≠ b2 ≠ …….≠ bk ≠ 0 
Berikut ini kriteria pengambilan keputusan dalam uji F: 
 Apabila nilai F > 4 maka Ho ditolak pada derajat kepercayaan 
5%. Artinya hipotesis alternatif diterima serta dinyatakan 
bahwa semua variabel independen secara bersama-sama dan 
signifikan berpengaruh terhadap variabel dependen.  
 Apabila nilai F hitung > nilai F tabel, maka Ho ditolak dan 
menerima Ha. 
b. Uji t 
Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah masing-





dependen (Ghozali, 2018:98). Hipotesis nol (Ho) yang hendak diuji 
adalah apakah parameter (bi) sama dengan nol, atau : 
Ho : bi = 0 
 Artinya variabel independen bukan merupakan penjelas yang 
signifikan terhadap variabel dependen. Hipotesis alternatifnya 
(HA) parameter suatu variabel tidak sama dengan nol, atau : 
HA : bi ≠ 0 
Artinya variabel independen merupakan penjelas yang signifikan 
terhadap variabel dependen.  
Uji t dilakukan dengan cara sebagai berikut: 
 Apabila jumlah df > 20 dengan derajat kepercayaan 5%, maka 
Ho yang menyatakan bi = 0 ditolak jika nilai t > 2 (dalam nilai 
absolut). Artinya hipotesis alternatif diterima bahwa masing-
masing dari variabel independen berpengaruh terhadap 
variabel dependen. 
 Apabila nilai t hitung > nilai t tabel, maka hipotesis alternatif 
diterima dan masing-masing dari variabel independen 
dinyatakan berpengaruh terhadap variabel dependen. 
c. Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Ghozali (2018:97) menjelaskan uji koefisien determinasi 
(R
2
) dilakukan untuk mengukur seberapa besar kemampuan model 
dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien 
determinasi berada di antara nol dan satu (0 < R
2







 semakin mendekati angka 1 maka ketepatannya semakin 
baik, sedangkan apabila nilai R
2 
kecil maka ketepatannya rendah. 
Untuk data time series cenderung memiliki nilai koefisiensi 
determinasi yang tinggi dan untuk data silang (crossection) 
cenderung rendah karena adanya variasi yang besar antara masing-
masing pengamatan. 
3. Uji Asumsi Klasik 
Uji asumsi klasik dilakukan untuk mengetahui apakah di dalam 
penelitian ini terdapat masalah-masalah asumsi klasik. Maka dilakukan 
pengujian yang terdiri dari: 
a. Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk mengetahui apakah dalam 
model regresi, variabel pengganggu atau residual mempunyai 
distribusi normal (Ghozali, 2018:161). Terdapat dua cara untuk 
untuk mengetahui apakah residual memiliki distribusi normal yaitu 
dengan analisis grafik dan uji statistik. 
b. Multikolinieritas 
Uji multikolinieritas bertujuan untuk mengetahui apakah di 
dalam model regresi terdapat korelasi antar variabel independen 
(Ghozali, 2018:107). Model regresi yang baik seharusnya tidak 
terdapat korelasi antar variabel independen, karena hal ini dapat 
mengganggu hubungan variabel independen dan variabel 





cara untuk mengetahui ada tidaknya multikolinieritas dalam model 
regresi, yaitu sebagai berikut: 
 Nilai R2 yang dihasilkan oleh suatu estimasi model regresi 
empiris sangat tinggi, tetapi secara individual variabel-variabel 
independen banyak yang tidak signifikan mempengaruhi 
variabel dependen. 
 Menganalisis matrik korelasi variabel-variabel independen. Jika 
antar variabel independen ada korelasi yang cukup tinggi 
(umumnya di atas 0.90), maka hal ini merupakan indikasi 
adanya multikolinieritas.  
 Melihat nilai tolerance dan lawannya serta variance inflation 
factor (VIF). Kedua ukuran ini menunjukkan setiap variabel 
independen manakah yang dijelaskan oleh variabel independen 
lainnya. Nilai cutoff yang umum digunakan untuk menunjukkan 
adanya multikolinieritas adalah nilai Tolerance  < 0.10 atau 
sama dengan nilai VIF > 10.  
c. Autokorelasi 
Ghozali (2018:111) menjelaskan uji autokorelasi bertujuan 
untuk mengetahui apakah di dalam model regresi terdapat korelasi 
antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan 
pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Model regresi yang 
baik seharusnya tidak terdapat masalah autokorelasi. Untuk 





Test. Dasar pengambilan keputusannya dengan melihat nilai 
Asymp. Sig. (2-tailed). Jika nilai yang didapatkan lebih besar dari 
0,05 ( > 0,05 ) maka dapat dikatakan bahwa residual random atau 
tidak terjadi autokorelasi antar residual. 
 
d. Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk mengetahui apakah 
dalam model regresi terdapat ketidaksamaan varian residual satu 
pengataman ke pengamatan yang lain (Ghozali, 2018:137). Jika 
varian residual pada suatu pengamatan periode tertentu dengan 
pengamatan lain sama, maka disebut homoskedastisitas dan jika 
berbeda disebut heteroskedastisitas. Model regresi yang baik 
seharusnya tidak terjadi heteroskedastisitas. 
Untuk mendeteksi ada tidaknya heteroskedastisitas dengan 
cara melakukan uji glejser. Ghozali (2018:142) menjelaskan uji 
glejser meregresi nilai absolut residual terhadap variabel 
independen dengan persamaan regresi : 
│Ut│= α + βXt + vt 
Untuk pengambilan keputusannya, jika hasil output 
pengujian menunjukan variabel independen berpengaruh signifikan 
terhadap variabel dependen, maka terjadi heteroskedastisitas.  
4. Uji Moderated Regression Analysis (MRA) 
 Penelitian ini terdapat variabel moderasi sehingga perlu dilakukan 





pendekatan analitik yang mempertahankan integritas sampel dan 
memberikan dasar untuk mengontrol pengaruh variabel moderator 
(Ghozali, 2018:227). Dengan pengujian ini, maka akan diketahui 
apakah adanya variabel moderasi dapat memperkuat hubungan antara 
variabel independen terhadap variabel dependen atau justru 
melemahkan. Maka rumus perhitungannya sebagai berikut: 
Y = α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4Z1 + β5 (X1*Z1) +β6 (X2*Z1) +    
β7 (X3*Z1) + e 
Y = α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4Z2 + β5 (X1*Z2) + β6 (X2*Z2) +   
β7 (X3*Z2) + e 
Keterangan : 
Y = Variabel Pertumbuhan Ekonomi Nasional Indonesia 
α = Konstanta 
β1-β7 = Koefisiensi regresi masing-masing variabel 
X1 = Variabel Saham Syariah 
X2 = Variabel Reksadana Syariah 
X3 = Variabel Sukuk 
Z1 = Variabel Nilai Tukar 
Z2 = Variabel BI-7 Day Repo Rate 
X1*Z1 = Interaksi Saham Syariah dan Nilai Tukar 
X2*Z1 = Interaksi Reksadana Syariah dan Nilai Tukar 
X3*Z1 = Interaksi Sukuk dan Nilai Tukar 





X2*Z2 = Interaksi Reksadana Syariah dan BI-7 Day Repo Rate 
X3*Z2 = Interaksi Sukuk dan BI-7 Day Repo Rate 
e = Error 
 
 Apabila diaplikasikan pada variabel-variabel penelitian yang 
digunakan maka akan menjadi: 
PENI = α + β1SS + β2RS + β3S + β4NT + β5 (SS*NT) + 
β6(RS*NT) +    β7 (S*NT) + e 
PENI = α + β1SS + β2RS + β3S + β4BI7DRR + β5 (SS*BI7DRR) 
+   β6 (RS*BI7DRR) +   β7 (S*BI7DRR) + e 
 Penelitian ini menggunakan variabel nilai tukar dan variabel BI-7 
Day Repo Rate sebagai variabel moderasi. Nilai tukar dan BI-7 Day 
Repo dinyatakan dapat memoderasi hubungan variabel independen (X) 







HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 
A. Gambaran Umum Objek Penelitian 
1. Sejarah Pasar Modal Syariah 
Pasar modal syariah lahir karena adanya kebutuhan dari masyarakat, 
yaitu dari sisi permintaan berupa adanya kelebihan dana yang 
membutuhkan produk investasi yang sesuai dengan prinsip islam. Hal ini 
diawali pada akhir tahun 80-an hingga awal tahun 90-an dimana terdapat 
penemuan sumber minyak yang subur di Timur Tengah, yang kemudian 
memberikan dampak mereka menjadi Negara kaya raya hingga terjadi 
kelebihan dana atau likuiditas di pasar dunia  (Abdalloh, 2018:xviii). 
Peristiwa tersebut kemudian menjadi pemicu diluncurkannya produk 
investasi syariah pertama di dunia yaitu reksadana syariah yang 
dikeluarkan oleh the Amana Income Funds di Indianapolis, Amerika 
Serikat pada tahun 1986. Sama seperti di Indonesia, pada tahun 1997 
Danareksa Investment Management (DIM) meluncurkan reksadana syariah 
yang merupakan produk investasi syariah pertama di Indonesia. 
Pada tahun 1999, Majelis Ulama Indonesia mendirikan Dewan 
Syariah Nasional-Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI) sebagai lembaga 
independen di bawah MUI yang bertanggung jawab terhadap fatwa terkait 
ekonomi islam di Indonesia. Lalu pada tahun 2000, Danareksa Investment 





Jakarta Islamic Index (JII) sebagai indeks saham syariah pertama di 
Indonesia. Jakarta Islamic Index (JII) merupakan indeks saham syariah 
yang terdiri dari 30 saham syariah paling likuid di Indonesia. Merespon 
peluncuran reksadana syariah pertama di Indonesia, DSN-MUI 
mengeluarkan Fatwa No. 20 tahun 2001 tentang pedoman pelaksanaan 
investasi untuk reksadana syariah. Fatwa ini merupakan fatwa pertama 
yang diterbitkan oleh DSN-MUI terkait dengan pasar modal syariah. 
Obligasi syariah pertama di Indonesia diterbitkan oleh PT Indosat 
dengan menggunakan akad mudharabah pada tahun 2000. Pada saat itu 
menggunakan istilah obligasi syariah karena belum ada regulasi tentang 
sukuk agar tidak melanggar peraturan yang berlaku. Kemudian pada tahun 
2006 Bapepam-LK menerbitkan regulasi tentang pasar modal syariah 
pertama di Indonesia. Dengan diterbitkannya regulasi ini, secara resmi 
istilah obligasi syariah diganti menjadi sukuk. 
Tahun 2011 merupakan tahun dimana terjadi tonggak kebangkitan 
pasar modal syariah di Indonesia. Hal ini ditandai dengan penerbitan 
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) oleh Bursa Efek Indonesia pada 
Mei 2011. ISSI merupakan indeks komposit seluruh saham syariah yang 
tercatat di BEI. Penerbitan ISSI merupakan respon dari BEI terkait adanya 
kebutuhan pasar tentang indeks pembanding yang dapat menggambarkan 







B. Hasil Penelitian 
1. Analisis Statistik Deskriptif 
Analisis statistik deskriptif memberikan gambaran umum tentang 
objek penelitian yang digunakan sebagai sampel dalam penelitian ini. 
Diharapkan hasil dari analisis statistik deskriptif ini dapat membantu 
pembaca agar lebih mudah dalam memahami hasil penelitian.  
a. Pertumbuhan Ekonomi Nasional Indonesia 
Gambar 4.1 
Pertumbuhan Ekonomi Nasional Indonesia Tahun 2017-2020 
 
Sumber : data diolah tahun 2021 
  
 Grafik di atas menunjukkan nilai pertumbuhan ekonomi 
nasional Indonesia dari tahun 2017 hingga tahun 2020. Pertumbuhan 
ekonomi nasional Indonesia memiliki nilai terendah sebesar 
Rp..3.228.172 pada tahun 2017 triwulan I dan nilai tertinggi sebesar 
Rp. 4.067.227 pada tahun 2019 triwulan III. Pertumbuhan Ekonomi 





produk domestik bruto (PDB) atas dasar harga berlaku menurut 
pengeluaran. 
Tabel 4.1 
Statistik Deskriptif Pertumbuhan Ekonomi Nasional Indonesia 
 
Sumber : output SPSS tahun 2021 
 
 Berdasarkan analisis statistik deskriptif yang telah dilakukan, 
menampilkan jumlah data yang diteliti sebanyak 48 selama periode 
tahun 2017 hingga tahun 2020. Diukur menggunakan nilai produk 
domestik bruto (PDB) atas dasar harga berlaku menurut pengeluaran, 
menunjukkan nilai minimum sebesar 3228172.00 dan nilai maksimum 
sebesar 4067227.00. Hal tersebut memiliki arti bahwa nilai 
pertumbuhan ekonomi nasional Indonesia berkisar 3228172.00 hingga 
4067227.00. Dengan nilai rata-rata sebesar 3730954.375 dan nilai 
standar deviasi sebesar 242290.9575. Nilai rata-rata lebih besar 
darpada nilai standar deviasi, maka data pertumbuhan ekonomi 










b. Saham Syariah 
Gambar 4.2 
Saham Syariah Tahun 2017-2020 
 
Sumber : data diolah tahun 2021 
 
 Grafik di atas menunjukan nilai saham syariah dari tahun 2017 
hingga tahun 2020. Saham syariah memiliki nilai terendah sebesar 
Rp..2.688.658 pada bulan Maret tahun 2020 dan nilai tertinggi 
Rp..3.861.714 pada bulan Januari tahun 2019. Saham syariah dalam 
penelitian ini diukur menggunakan nilai kapitalisasi pasar saham 
syariah indeks ISSI. Nilai kapitalisasi pasar diperoleh dengan 
mengalikan jumlah saham syariah yang masih beredar dengan harga 
saham. 
Tabel 4.2 
Statistik Deskriptif Saham Syariah 
 





 Berdasarkan analisis statistik deskriptif yang telah dilakukan, 
menampilkan jumlah data yang diteliti sebanyak 48 selama periode 
tahun 2017 hingga tahun 2020. Diukur menggunakan nilai kapitalisasi 
pasar saham syariah indeks ISSI, menunjukkan nilai minimum sebesar 
2688658.00 dan nilai maksimum sebesar 3861714.00. Hal tersebut 
memiliki arti bahwa nilai saham syariah berkisar 2688658.00 hingga 
3861714.00. Dengan nilai rata-rata sebesar 3459008.042 dan nilai 
standar deviasi sebesar 301766.1930. Nilai rata-rata lebih besar 
daripada nilai standar deviasi, maka data saham syariah memiliki 
representasi yang baik. 
c. Reksadana Syariah 
Gambar 4.3 
Reksadana Syariah Tahun 2017-2020 
 
Sumber : data diolah tahun 2021 
 
 Grafik di atas menunjukan nilai reksadana syariah dari tahun 2017 





Rp. 15.945 pada bulan Januari tahun 2017 dan nilai tertinggi           
Rp. 74.367 pada bulan Desember tahun 2020. Reksadana syariah 
dalam penelitian ini diukur menggunakan nilai aktiva bersih (NAB). 
Nilai aktiva bersih (NAB) tersebut diperoleh dengan cara membagi 
total aktiva bersih keseluruhan dana dengan jumlah unit yang beredar. 
Tabel 4.3 
Statistik Deskriptif Reksadana Syariah 
 
Sumber : output SPSS tahun 2021 
 
 Berdasarkan analisis statistik deskriptif yang telah dilakukan, 
menampilkan jumlah data yang diteliti sebanyak 48 selama periode 
tahun 2017 hingga tahun 2020. Diukur menggunakan nilai aktiva 
bersih (NAB), menunjukkan nilai minimum sebesar 15945.00 dan 
nilai maksimum sebesar 74367.00. Hal tersebut memiliki arti bahwa 
nilai reksadana syariah berkisar 15945.00 hingga 74367.00. Dengan 
nilai rata-rata sebesar 40115.5833 dan nilai standar deviasi sebesar 
17629.83607. Nilai rata-rata lebih besar daripada nilai standar deviasi, 











Sukuk Tahun 2017-2020 
 
Sumber : data diolah tahun 2021 
 
 Grafik di atas menunjukan nilai sukuk dari tahun 2017 hingga 
tahun 2020. Sukuk memiliki nilai terendah sebesar Rp. 11.748 pada 
bulan Januari dan Februari tahun 2017 dan nilai tertinggi Rp. 31.895 
pada bulan Oktober tahun 2019. Sukuk dalam penelitian ini diukur 
menggunakan nilai nominal dari sukuk yang masih beredar di 
masyarakat. 
Tabel 4.4 
Statistik Deskriptif Sukuk 
 






 Berdasarkan analisis statistik deskriptif yang telah dilakukan, 
menampilkan jumlah data yang diteliti sebanyak 48 selama periode 
tahun 2017 hingga tahun 2020. Diukur menggunakan nilai nominal 
sukuk yang masih beredar, menunjukkan nilai minimum sebesar 
11748.00 dan nilai maksimum sebesar 31895.00. Hal tersebut 
memiliki arti bahwa nilai sukuk berkisar 11748.00 hingga 31895.00. 
Dengan nilai rata-rata sebesar 22385.6250 dan nilai standar deviasi 
sebesar 6971.16997. Nilai rata-rata lebih besar daripada nilai standar 
deviasi, maka data sukuk memiliki representasi yang baik. 
e. Nilai Tukar 
Gambar 4.5 
Nilai Tukar Tahun 2017-2020 
 
Sumber : data diolah tahun 2021 
 
 Grafik di atas menunjukan nilai tukar dari tahun 2017 hingga tahun 
2020. Nilai tukar memiliki nilai terendah sebesar Rp. 13.319 pada 





tahun 2020. Nilai tukar dalam penelitian ini diukur menggunakan nilai 
tukar rupiah terhadap US dollar. 
Tabel 4.5 
Statistik Deskriptif Nilai Tukar 
 
Sumber : output SPSS tahun 2021 
 
 Berdasarkan analisis statistik deskriptif yang telah dilakukan, 
menampilkan jumlah data yang diteliti sebanyak 48 selama periode 
tahun 2017 hingga tahun 2020. Diukur menggunakan nilai tukar 
rupiah terhadap US dollar, menunjukkan nilai minimum sebesar 
13319.00 dan nilai maksimum sebesar 16367.00. Hal tersebut 
memiliki arti bahwa besaran nilai tukar berkisar 13319.00 hingga 
16367.00. Dengan nilai rata-rata sebesar 14105.3333 dan nilai standar 
deviasi sebesar 622.21052. Nilai rata-rata lebih besar daripada nilai 












f. BI-7 Day Repo Rate 
Gambar 4.6 
BI-7 Day Repo Rate Tahun 2017-2020 
 
Sumber : data diolah tahun 2021 
 
 Grafik di atas menunjukan nilai BI-7 day repo rate dari tahun 2017 
triwulan I hingga tahun 2020 triwulan IV. BI-7 day repo rate memiliki 
nilai terendah sebesar 0,0375 pada bulan November dan Desember 
tahun 2020 dan nilai tertinggi 0,0600 pada bulan Desember tahun 
2018 hingga bulan Juni tahun 2019.  
Tabel 4.6 
Statistik Deskriptif BI-7 Day Repo Rate 
 
Sumber : output SPSS tahun 2021 
 
 Berdasarkan analisis statistik deskriptif yang telah dilakukan, 





tahun 2017 hingga tahun 2020. Hasilnya menunjukkan nilai minimum 
sebesar 375.00 dan nilai maksimum sebesar 600.00. Hal tersebut 
memiliki arti bahwa besaran nilai tukar berkisar 375.00 hingga 
600.00. Dengan nilai rata-rata sebesar 485.4167 dan nilai standar 
deviasi sebesar 68.96525. Nilai rata-rata lebih besar daripada nilai 
standar deviasi, maka data BI-7 day repo rate memiliki representasi 
yang baik. 
 
2. Uji Asumsi Klasik 
a. Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk mengetahui apakah dalam model 
regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal 
(Ghozali, 2018:161). Berikut merupakan tabel hasil uji normalitas : 
Tabel 4.7 
Hasil Uji Normalitas 
 





 Berdasarkan uji normalitas yang telah dilakukan dengan melihat 
tabel 4.7 dapat dilihat bahwa data ploting (titik-titik) mengikuti garis 
diagonal. Sehingga dapat disimpulkan bahwa data residual dalam 
penelitian ini berdistribusi normal.  
 Dilakukan pengujian lain menggunakan Kolmogorov-Smirnov 
Test untuk lebih memastikan apakah data residual dalam penelitian ini 
berdistribusi normal. Berikut merupakan tabel hasil uji Kolmogorov-
Smirnov Test : 
Tabel 4.8 
Hasil Uji Kolmogorov-Smirnov Test 
 
Sumber : output SPSS tahun 2021 
 
 Berdasarkan uji Kolmogorov-Smirnov Test yang telah dilakukan, 
diperoleh nilai signifikan sebesar 0,200 > 0,05. Sehingga dapat 







 Uji multikolinieritas bertujuan untuk mengetahui apakah dalam 
model regresi terdapat korelasi antar variabel independen (Ghozali, 
218:107). Berikut merupakan tabel hasil uji multikolineritas : 
Tabel 4.9 
Hasil Uji Multikolineritas 
 
Sumber : output SPSS tahun 2021 
 
  Dengan melihat tabel 4.9 diketahui bahwa nilai tolerance variabel 
saham syariah sebesar 0.420, variabel reksadana syariah sebesar 0.113, 
variabel sukuk sebesar 0.159, variabel nilai tukar sebesar 0.354 dan 
variabel BI-7 day repo rate sebesar 0.364. Dengan demikian semua 
variabel memiliki nilai tolerance > 0,10 yang artinya tidak ada korelasi 
antar variabel independen. 
  Untuk hasil perhitungan nilai Variance Inflation Factor (VIF) 
menunjukan variabel saham syariah sebesar 2.381, variabel reksadana 
syariah sebesar 8.824, variabel sukuk sebesar 6.290, variabel nilai tukar 
sebesar 2.824 dan variabel BI-7 day repo rate sebesar 2.747.  Dengan 





disimpulkan bahwa tidak ada multikolinieritas antar variabel 
independen dalam model regesi. 
c. Autokorelasi 
 Ghozali (2018:111) menyatakan uji autokorelasi bertujuan untuk 
mengetahui apakah di dalam model regresi terdapat korelasi antara 
kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu 
pada periode t-1 (sebelumnya). Pada penelitian ini uji autokorelasi 
dilakukan menggunakan uji Run Test. Berikut merupakan tabel hasil uji 
autokorelasi : 
Tabel 4.10 
Hasil Uji Run Test 
 
Sumber : output SPSS tahun 2021 
 
  Dapat dilihat pada tabel 4.10 mendapatkan nilai Asymp. Sig. (2-
tailed) sebesar 0,378 > 0,05. Berdasarkan pada dasar pengambilan 
keputusan uji run test, dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat 






 Uji heteroskedastitas bertujuan untuk mengetahui apakah dalam 
model regresi terdapat ketidaksamaan varian residual satu pengamatan 
ke pengamatan yang lain (Ghozali, 2018:137). Penelitian ini melakukan 
uji heteroskedastitas menggunakan metode uji glejser. Berikut 
merupakan tabel hasil uji heteroskedastisitas : 
Tabel 4.11 
Hasil Uji Heteroskedastisitas 
 
Sumber : output SPSS tahun 2021 
 
  Berdasarkan tabel 4.11 diketahui nilai signifikan variabel saham 
syariah sebesar 0.723, variabel reksadana syariah sebesar 0.194, 
variabel sukuk sebesar 0.083, variabel nilai tukar sebesar 0.841 dan 
variabel BI-7 day repo rate sebesar 0.151. Dengan demikian semua 
variabel memiliki nilai signifikan di atas 0,05 sehingga dapat 
disimpulkan tidak terjadi heteroskedastisitas karena nilai signifikan 







3. Uji Hipotesis 
a. Uji t 
 Uji t bertujuan untuk mengetahui apakah masing-masing dari 
variabel independen berpengaruh terhadap variabel dependen  (Ghozali, 
2018:98). Pengujian ini untuk mengetahui pengaruh variabel 
independen (saham syariah, reksadana syariah, dan sukuk) secara 
parsial terhadap variabel dependen (pertumbuhan ekonomi nasional 
Indonesia). Untuk variabel nilai tukar dan BI-7 day repo rate tidak 
dilakukan pengujian karena hanya berperan sebagai variabel moderasi. 
Berikut merupakan tabel hasil uji t : 
Tabel 4.12 
Hasil Uji t 
 
Sumber : output SPSS tahun 2021 
 
 Berdasarkan persamaan regresi di atas diperoleh persamaan 
regresi Y = 2070804.947 + 0,281X1 + 2,160X2 + 26,711X3 dan 
dapat diambil suatu analisis bahwa : 
1) Dari hasil persamaan di atas diperoleh konstanta (α) sebesar 
2070804.947 yang artinya jika saham syariah, reksadana 





ekonomi nasional Indonesia sebesar Rp. 2.070.804.947 
milyar. 
2) Dari hasil persamaan di atas diperoleh koefisien regresi 
saham syariah sebesar 0,281 artinya setiap kenaikan saham 
syariah sebesar Rp 1000 milyar akan meningkatkan 
pertumbuhan ekonomi nasional Indonesia sebesar Rp. 281 
milyar. Koefisien regresi reksadana syariah sebesar 2,160 
artinya setiap kenaikan reksadana syariah sebesar Rp 1000 
milyar akan meningkatkan pertumbuhan ekonomi nasional 
Indonesia sebesar Rp 2.160 milyar. Dan koefisisen regresi 
sukuk sebesar 26,711 artinya setiap kenaikan sukuk sebesar 
Rp 1000 milyar akan meningkatkan pertumbuhan ekonomi 
nasional Indonesia sebesar Rp 26.711 milyar. 
3) Variabel saham syariah diperoleh nilai signifikansi sebesar 
0,000 < 0,05 dengan nilai t hitung 4,748 > t tabel 2,01537. 
Oleh karena itu maka saham syariah berpengaruh positif 
signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi nasional 
Indonesia. Artinya bahwa hipotesis yang menyatakan “saham 
syariah berpengaruh terhadap pertumbuhan ekonomi nasional 
Indonesia (2017-2020)” diterima. 
4) Variabel reksadana syariah diperoleh nilai signifikansi 
sebesar 0,434 > 0,05 dengan nilai t hitung 0,789 < t tabel 





berpengaruh positif tidak signifikan terhadap pertumbuhan 
ekonomi nasional Indonesia. Artinya bahwa hipotesis yang 
menyatakan “reksadana syariah berpengaruh terhadap 
pertumbuhan ekonomi nasional Indonesia (2017-2020)” 
ditolak. 
5) Variabel sukuk diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,000 < 
0,05 dengan nilai t hitung 4,058 > t tabel 2,01537. Oleh 
karena itu maka sukuk berpengaruh positif signifikan 
terhadap pertumbuhan ekonomi nasional Indonesia. Artinya 
bahwa hipotesis yang menyatakan “sukuk berpengaruh 
terhadap pertumbuhan ekonomi nasional Indonesia (2017-
2020)” diterima. 
b. Uji F 
 Uji F bertujuan untuk mengetahui apakah keseluruhan dari variabel 
independen berpengaruh secara bersama-sama terhadap variabel 
dependen  (Ghozali, 2018:98). Pengujian ini menggunakan analisis 
regresi linear berganda untuk mengetahui pengaruh variabel independen 
(saham syariah, reksadana syariah, dan sukuk) secara bersama-sama 










Hasil Uji F 
 
Sumber : output SPSS tahun 2021 
 
 Berdasarkan persamaan regresi di atas, diperoleh nilai F hitung 
sebesar 67,236 > 2,81 F tabel dengan signifikansi sebesar 0,000. Nilai 
signifikansi tersebut lebih kecil dari 0,05 (sig < 0,05). Artinya saham 
syariah, reksadana syariah, dan sukuk secara bersama-sama 
berpengaruh positif signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi nasional 
Indonesia (2017-2020). 
c. Uji Koefisien Determinasi 
Uji koefisien determinasi bertujuan untuk mengukur seberapa besar 
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen  
(Ghozali, 2018:97). Apabila nilai R
2 
semakin mendekati angka 1 maka 
ketepatannya semakin baik, sedangkan apabila nilai R
2 
kecil maka 










Hasil Uji Koefisien Determinasi 
 
Sumber : output SPSS tahun 2021 
 
Berdasarkan tabel 4.14 dapat diketahui nilai Adjusted R Square 
sebesar 0,809. Artinya variabel saham syariah, reksadana syariah, dan 
sukuk dapat menjelaskan varian variabel dependen pertumbuhan 
ekonomi nasional Indonesia sebesar 80,9% sedangkan sisanya 19,1% 
dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini. 
 
4. Uji Moderate Regression Analysis (MRA) 
Pada penelitian ini terdapat variabel moderasi sehingga perlu 
dilakukan uji moderate regression analysis (MRA). Dengan pengujian ini 
akan diketahui apakah adanya variabel moderasi dapat memperkuat 
hubungan antara variabel independen terhadap variabel dependen atau 










a. Uji moderate regression analysis (MRA) dengan nilai tukar sebagai 
variabel moderasi  
Tabel 4.15 
Hasil Uji MRA Tahap 1 
  
Sumber : output SPSS tahun 2021 
 
 Berdasarkan persamaan regresi di atas diperoleh persamaan 
regresi PENI = -478859,436 – 0,009 SS + 57,771 RS + 12,636 S + 
193,793 NT + 2,109 SSxNT – 0,004 RSxNT + 0,001 SxNT dan dapat 
diambil suatu analisis bahwa : 
1) Nilai konstanta yang diperoleh sebesar -478859,436.  
2) Variabel SS memiliki koefisien negatif sebesar -0,009 dengan 
signifikan 0,994 > 0,05. Variabel RS memiliki koefisien positif 





memiliki koefisien positif 12,636 dengan signifikansi 0,053 > 0,05. 
Dan variabel NT memiliki koefisien positif sebesar 193,793 dengan 
signifikansi 0,577 > 0,05  
3) Variabel interaksi SSxNT memiliki koefisien 2,109 dengan 
signifikansi 0,803 > 0,05. Variabel interaksi RSxNT memiliki 
koefisien -0,004 dengan signifikansi 0,135 > 0,05. Dan variabel 
interaksi SxNT memiliki koefisien 0,001 dengan signifikansi 0,004 
< 0,05. 
b. Uji moderate regression analysis (MRA) dengan BI-7 day repo rate 
sebagai variabel moderasi  
Tabel 4.16 
Hasil Uji MRA Tahap 2 
 
Sumber : output SPSS tahun 2021 
 
 Berdasarkan persamaan regresi di atas diperoleh persamaan 
regresi PENI = -1259144,350 + 1,046 SS + 14,462 RS – 0,959 S + 
7975,819BI7DRR – 18,079 SSxBI7DRR – 1,260 RSxBI7DRR – 





1) Nilai konstanta yang diperoleh sebesar -1259144,350. 
2) Variabel SS memiliki koefisien positif sebesar 1,046 dengan 
signifikan 0,069 > 0,05. Variabel RS memiliki koefisien positif 
sebesar 14,462 dengan signifikan 0,000 < 0,05. Variabel S 
memiliki koefisien negatif -0,959 dengan signifikansi 0,917 > 
0,05. Dan variabel BI7DRR memiliki koefisien positif sebesar 
7975,819 dengan signifikansi 0,077 > 0,05  
3) Variabel interaksi SSxBI7DRR memiliki koefisien -18,079 
dengan signifikansi 0,142 > 0,05. Variabel interaksi RSxBI7DRR 
memiliki koefisien -1,260 dengan signifikansi 0,522 > 0,05. Dan 
variabel interaksi SxBI7DRR memiliki koefisien -3,528 dengan 
signifikansi 0,682 > 0,05. 
C. Pembahasan 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh saham syariah, 
reksadana syariah, dan sukuk terhadap pertumbuhan ekonomi nasional 
Indonesia dengan nilai tukar dan BI-7 day repo rate sebagai variabel 
moderasi. Adapun pembahasan variabel penelitian sebagai berikut : 
1. Pembahasan Variabel Penelitian 
a. Pertumbuhan Ekonomi Nasional Indonesia 
Berdasarkan perhitungan dan analisis variabel penelitian pada 
laporan pertumbuhan ekonomi nasional Indonesia periode tahun 2017-
2020 dapat diketahui bahwa pertumbuhan ekonomi nasional Indonesia 





dasar harga berlaku menurut pengeluaran mengalami fluktuasi. Hal ini 
dikarenakan jumlah komponen dari permintaan akhir yang terdiri dari 
konsumsi, investasi, pengeluaran pemerintah, ekspor dan impor yang 
tidak stabil. Namun penurunan yang terjadi relatif tidak terlalu tajam. 
b. Saham Syariah 
Berdasarkan perhitungan dan analisis variabel penelitian pada 
laporan statistik saham syariah indeks saham syariah Indonesia (ISSI) 
periode tahun 2017-2020 dapat diketahui bahwa saham syariah yang 
diukur menggunakan nilai kapitalisasi pasar selama periode tahun 
2017-2020 mengalami fluktuasi. Nilai kapitalisasi pasar ini diperoleh 
dengan cara mengalikan jumlah saham yang beredar dengan harga 
saham per lembar. Sehingga harga saham dan jumlah saham yang 
beredar sangat berpengaruh atas besar kecilnya nilai kapitalisasi pasar 
saham. 
c. Reksadana Syariah 
Berdasarkan perhitungan dan analisis variabel penelitian pada 
laporan statistik reksadana syariah periode tahun 2017-2020 dapat 
diketahui bahwa reksadana syariah yang diukur menggunakan nilai 
aktiva bersih (NAB) selama periode tahun 2017-2020 mengalami 
fluktuasi. Nilai aktiva bersih didapatkan dengan cara membagi total 
aktiva bersih keseluruhan dana dengan jumlah unit yang beredar. 
Namun nilai aktiva bersih ini tidak dapat dijadikan sebagai acuan 






Berdasarkan perhitungan dan analisis variabel penelitian pada 
laporan statistik sukuk periode tahun 2017-2020 dapat diketahui 
bahwa sukuk yang diukur menggunakan nilai nominal selama periode 
tahun 2017-2020 mengalami fluktuasi. Besar kecilnya nominal sukuk 
ini disesuaikan dengan kebutuhan dana perusahaan. 
e. Nilai Tukar 
Berdasarkan perhitungan dan analisis variabel penelitian pada 
nilai tukar periode tahun 2017-2020 dapat diketahui bahwa nilai tukar 
yang diukur menggunakan nilai tukar rupiah terhadap US Dollar 
selama periode tahun 2017-2020 mengalami fluktuasi. Kestabilan nilai 
tukar akan berpengaruh terhadap minat investor dalam menanamkan 
dananya. 
f. BI-7 Day Repo Rate 
Berdasarkan perhitungan dan analisis variabel penelitian pada 
BI-7 day repo rate periode tahun 2017-2020 dapat diketahui bahwa 
BI-7 day repo rate tahun 2017-2020 mengalami fluktuasi. Keputusan 
untuk menaikan atau menurunkan besar BI-7 day repo rate ini 
dipertimbangkan dengan melihat keadaan inflasi, stabilitas ekonomi 








2. Pembahasan Hasil Analisis Data 
a. Pengaruh Saham Syariah terhadap Pertumbuhan Ekonomi Nasional 
Indonesia 
Hasil penelitian ini memiliki koefisien regresi 0,281 dengan 
probabilitas signifikansi sebesar 0,000 < 0,05 serta nilai t hitung 
4,748 > t tabel 2,01537 sehingga menunjukkan saham syariah 
berpengaruh positif signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi 
nasional Indonesia, maka dapat disimpulkan bahwa H1 diterima. 
Secara teoritis saham syariah memberikan kontribusi terhadap 
pertumbuhan ekonomi nasional Indonesia. Hasil penelitian ini 
menunjukan pengaruh yang positif, artinya apabila saham syariah 
meningkat maka pertumbuhan ekonomi nasional Indonesia akan 
meningkat. Begitu pula sebaliknya, apabila saham syariah menurun 
maka pertumbuhan ekonomi nasional Indonesia juga akan menurun. 
Diketahui nilai kapitalisasi pasar saham syariah indeks ISSI 
periode 2017-2020 mengalami fluktuasi. Pada bulan Maret tahun 
2020 mengalami gejolak penurunan yang cukup parah karena 
kondisi perekonomian nasional yang kurang baik, namun kemudian 
di bulan selanjutnya mulai beranjak membaik hingga akhir tahun 
2020 mengalami peningkatan yang cukup baik walaupun tetap 
berfluktuasi. Harga saham sangat berpengaruh terhadap besar 
kecilnya nilai kapitalisasi pasar karena akan mempengaruhi daya beli 





syariah sebagai salah satu produk investasi syariah berperan sebagai 
komponen pembentuk pendapatan nasional / produk domestik bruto. 
Banyak perusahaan menyerap dana dari produk saham syariah untuk 
digunakan sebagai dana pembiayaan dan pengembangan  
perusahaan. Sesuai dengan pernyataan dari Muchtolifah (2010:9) 
yang menyatakan bahwa agar pertumbuhan ekonomi tetap teguh, 
investasi harus selalu bertambah dari tahun ke tahun, namun apabila 
tidak terpenuhi maka pertumbuhan ekonomi akan mengalami 
perlambatan bahkan kemungkinan akan terjadi resesi. Oleh karena 
itu, perkembangan nilai kapitalisasi pasar yang cukup baik ini dapat 
memberikan pengaruh terhadap pertumbuhan ekonomi nasional 
Indonesia. 
Hasil dari penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Slamet Riyadi pada tahun 2020 yang menyatakan bahwa saham 
syariah berpengaruh terhadap pertumbuhan ekonomi nasional 
Indonesia.  
b. Pengaruh Reksadana Syariah terhadap Pertumbuhan Ekonomi 
Nasional Indonesia 
Hasil penelitian ini memiliki koefisien regresi 2,160 dengan 
probabilitas signifikansi sebesar 0,434 > 0,05 serta nilai t hitung 
0,789 < t tabel 2,01537 sehingga menunjukkan reksadana syariah 
berpengaruh positif tidak signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi 





syariah memberikan kontribusi terhadap pertumbuhan ekonomi 
nasional Indonesia. Hasil penelitian ini menunjukan pengaruh yang 
positif, artinya apabila reksadana syariah mengalami kenaikan maka 
pertumbuhan ekonomi nasional Indonesia akan mengalami kenaikan. 
Begitu pula sebaliknya, apabila reksadana syariah mengalami 
penurunan maka pertumbuhan ekonomi nasional Indonesia akan 
mengalami penurunan. 
Masyarakat Indonesia kurang mendapatkan sosialisasi yang 
maksimal tentang reksadana syariah menyebabkan minat 
berinvestasi di reksadana syariah kurang tinggi. Hal ini dapat dilihat 
pada NAB reksadana syariah yang jauh lebih rendah daripada NAB 
reksadana konvensional. Secara praktis, reksadana syariah 
memberikan kontribusi memenuhi kebutuhan para investor untuk 
memperoleh investasi dari sumber dana yang sesuai dengan prinsip-
prinsip syariah. Suhendro (2018:527) menyatakan bahwa pasar 
modal syariah berperan mendorong laju pertumbuhan ekonomi 
nasional Indonesia, dapat dilihat pada perkembangan pasar modal 
syariah yang mempengaruhi indikator-indikator makro ekonomi 
seperti nilai tukar riil, tingkat inflasi dan pertumbuhan ekonomi yang 
diukur dengan produk domestik bruto riil. Namun perkembangan 
reksadana syariah selama periode 2017-2020 kurang maksimal 
sehingga belum dapat memberikan pengaruh yang signifikan 





Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Sukmayadi dan Fahrul Zaman pada tahun 2020 yang 
menyatakan bahwa reksadana syariah memberikan pengaruh positif 
dan tidak signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi nasional 
Indonesia.  
c. Pengaruh Sukuk terhadap Pertumbuhan Ekonomi Nasional Indonesia 
Hasil penelitian ini memiliki koefisien regresi 26,711 dengan 
probabilitas signifikansi sebesar 0,000 < 0,05 serta nilai t hitung 
4,058 > t tabel 2,01537 sehingga menunjukan sukuk berpengaruh 
positif signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi nasional Indonesia, 
maka H3 diterima. Secara teoritis sukuk memberikan kontribusi 
terhadap pertumbuhan ekonomi nasional Indonesia. Hasil penelitian 
ini menunjukan pengaruh yang positif, artinya apabila sukuk 
meningkat maka pertumbuhan ekonomi nasional Indonesia akan 
meningkat. Begitu pula sebaliknya, apabila sukuk menurun maka 
pertumbuhan ekonomi nasional Indonesia juga akan menurun. 
Selama periode 2017-2020 sukuk korporasi mengalami 
perkembangan yang cukup baik walaupun kurang stabil. Kontribusi 
praktis sukuk sangat bermanfaat bagi perusahaan karena digunakan 
untuk pembiayaan dan pengembangan perusahaan. Hal ini sesuai 
dengan pernyataan dari Muchtolifah (2010:27) bahwa penambahan 
tabungan dan investasi akan mempercepat kenaikan pendapatan per 





membuat tenaga kerja yang ada di dalamnya sejahtera karena 
mendapatkan pendapatan. Dimana pendapatan ini akan 
meningkatkan konsumsi masyarakat karena digunakan untuk 
memenuhi kebutuhan sehari-hari. Dalam persamaan PDB menurut 
pengeluaran terdapat konsumsi rumah tangga, sehingga dengan 
meningkatnya konsumsi rumah tangga ini akan menambah PDB dan 
pertumbuhan ekonomi nasional pun meningkat.  
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Nita Nurafiati pada tahun 2019 yang menyatakan bahwa sukuk 
memberikan pengaruh positif signifikan terhadap pertumbuhan 
ekonomi nasional Indonesia. 
d. Pengaruh Saham Syariah, Reksadana Syariah dan Sukuk terhadap 
Pertumbuhan Ekonomi Nasional Indonesia 
Pada penelitian ini saham syariah, reksadana syariah dan sukuk 
secara bersama-sama berpengaruh positif signifikan terhadap 
pertumbuhan ekonomi nasional Indonesia (2017-2020) sebesar 
80,9% sedangkan sisanya 19,1% dipengaruhi oleh faktor-faktor lain 
yang tidak diteliti dalam penelitian ini. Diperoleh hasil F hitung 
67,236 > 2,81 F tabel dengan signifikansi sebesar 0,000 < 0,05, 
maka H4 diterima. Hasil penelitian ini menunjukan pengaruh yang 
positif,  artinya apabila saham syariah, reksadana syariah dan sukuk 
secara bersama-sama mengalami kenaikan maka pertumbuhan 





sebaliknya, apabila saham syariah, reksadana syariah dan sukuk 
secara bersama-sama mengalami penurunan maka pertumbuhan 
ekonomi nasional Indonesia juga akan mengalami penurunan. 
Hal ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Irawan dan 
Zulia Almaida Siregar pada tahun 2019 yang menyatakan bahwa 
secara simultan saham syariah, reksadana syariah dan sukuk 
memberikan pengaruh yang positif secara signifikan terhadap 
pertumbuhan ekonomi nasional. 
e. Pengaruh Saham Syariah, Reksadana Syariah dan Sukuk terhadap 
Pertumbuhan Ekonomi Nasional Indonesia dengan Nilai Tukar 
sebagai variabel moderasi 
Berdasarkan pengujian MRA tahap satu mendapatkan hasil : 
1) Variabel SS memiliki koefisien negatif sebesar -0,009 dengan 
signifikan 0,994 > 0,05. Kemudian setelah ada variabel 
moderasi nilai tukar dan dilakukan interaksi SSxNT memiliki 
koefisien 2,109 dengan nilai t hitung 0,251 serta signifikansi 
0,803 > 0,05 artinya hasil positif dan tidak signifikan. Maka 
dapat disimpulkan bahwa nilai tukar tidak dapat memoderasi 
pengaruh saham syariah terhadap pertumbuhan ekonomi 
nasional Indonesia. Hal ini tidak sesuai dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Slamet Riyadi pada tahun 2020 yang 
menyatakan bahwa nilai tukar dapat memoderasi  pengaruh 





2) Variabel RS memiliki koefisien positif sebesar 57,771 dengan 
signifikan 0,108 > 0,05. Kemudian setelah ada variabel 
moderasi nilai tukar dan dilakukan interaksi RSxNT memiliki 
koefisien -0,004 dengan nilai t hitung -1,523 serta signifikansi 
0,135 > 0,05 artinya hasil negatif dan tidak signifikan. Maka 
dapat disimpulkan bahwa nilai tukar tidak dapat memoderasi 
pengaruh reksadana syariah terhadap pertumbuhan ekonomi 
nasional Indonesia. Hal ini sesuai dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Slamet Riyadi pada tahun 2020 yang 
menyatakan bahwa nilai tukar tidak dapat memoderasi pengaruh 
reksadana syariah terhadap pertumbuhan ekonomi. 
3) Variabel S memiliki koefisien positif 12,636 dengan signifikansi 
0,053 > 0,05. Kemudian setelah ada variabel moderasi nilai 
tukar dan dilakukan interaksi SxNT memiliki koefisien 0,001 
dengan nilai t hitung 3,056 serta signifikansi 0,004 < 0,05 
artinya hasil positif dan signifikan. Maka dapat disimpulkan 
nilai tukar dapat memoderasi pengaruh sukuk terhadap 
pertumbuhan ekonomi nasional Indonesia. Hal ini sejalan 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Hidayatullah Syamsuyar 
dan Ikhsan pada tahun 2017 menyatakan bahwa nilai tukar 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap pertumbuhan 
ekonomi nasional Indonesia walaupun pada penelitian ini nilai 





 Dari pengujian moderate regression analysis (MRA) tahap 1 
ini dapat disimpulkan bahwa nilai tukar tidak mampu memoderasi 
pengaruh saham syariah dan reksadana syariah terhadap 
pertumbuhan ekonomi nasional Indonesia namun mampu 
memoderasi pengaruh sukuk terhadap pertumbuhan ekonomi 
nasional Indonesia. Kapitalisasi pasar saham indeks ISSI tidak stabil 
dan NAB reksadana syariah lebih rendah daripada NAB reksadana 
syariah, sehingga nilai tukar tidak mampu memoderasi pengaruhnya 
terhadap pertumbuhan ekonomi. Namun perkembangan sukuk tiap 
tahun cukup baik sehingga sangat memungkinkan nilai tukar dapat 
memoderasi pengaruhnya terhadap pertumbuhan ekonomi nasional 
Indonesia. 
f. Pengaruh Saham Syariah, Reksadana Syariah dan Sukuk terhadap 
Pertumbuhan Ekonomi Nasional Indonesia dengan BI-7 Day Repo 
Rate sebagai variabel moderasi 
1) Variabel SS memiliki koefisien positif sebesar 1,046 dengan 
signifikan 0,069 > 0,05. Kemudian setelah ada variabel moderasi 
BI-7 day repo rate dan dilakukan interaksi SSxBI7DRR memiliki 
koefisien -18,079 dengan nilai t hitung -1,500 serta signifikansi 
0,142 > 0,05 artinya hasil negatif dan tidak signifikan. Maka 
dapat disimpulkan BI-7 day repo rate tidak dapat memoderasi 






2) Variabel RS memiliki koefisien positif sebesar 14,462 dengan 
signifikan 0,000 < 0,05. Kemudian setelah ada variabel moderasi 
BI-7 day repo rate dan dilakukan interaksi RSxBI7DRR memiliki 
koefisien -1,260 dengan nilai t hitung -0,645 serta signifikansi 
0,522 > 0,05 artinya hasil negatif dan tidak signifikan. Maka 
dapat disimpulkan BI-7 day repo rate tidak dapat memoderasi 
pengaruh reksadana syariah terhadap pertumbuhan ekonomi 
nasional Indonesia. 
3) Variabel S memiliki koefisien negatif -0,959 dengan signifikansi 
0,917 > 0,05. Kemudian setelah ada variabel moderasi BI-7 day 
repo rate dan dilakukan interaksi SxBI7DRR memiliki koefisien  
-3,528 dengan nilai t hitung -0,413 serta signifikansi 0,682 > 0,05 
artinya hasil positif tidak signifikan. Maka dapat disimpulkan BI-
7 day repo rate tidak dapat memoderasi pengaruh sukuk terhadap 
pertumbuhan ekonomi nasional Indonesia. 
 Hasil pengujian moderate regression analysis (MRA) tahap 2 
dapat disimpulkan bahwa BI-7 day repo rate tidak mampu 
memoderasi pengaruh saham syariah, reksadana syariah dan sukuk 
terhadap pertumbuhan ekonomi nasional Indonesia. 
Dalam penelitian yang dilakukan oleh Susanto pada tahun 2017 
menyatakan bahwa terdapat pengaruh inflasi, tingkat suku bunga dan 
nilai tukar terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia. Namun dalam 





syariah, reksadana syariah dan sukuk terhadap pertumbuhan 
ekonomi nasional Indonesia. Selama tahun 2017-2020 perubahan 
tingkat suku bunga tidak terlalu berimbas pada meningkatnya 
investasi syariah, kondisi investasi syariah cenderung dalam keadaan 
tidak stabil. Ketidakstabilan ini bisa terjadi karena adanya faktor lain 










 Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, maka dapat diambil 
kesimpulan sebagai berikut: 
1. Saham syariah berpengaruh terhadap pertumbuhan ekonomi nasional 
Indonesia (2017-2020). Hal ini ditunjukkan dengan hasil penelitian yang 
memiliki koefisien regresi 0,281 dengan probabilitas signifikansi sebesar 
0,000 < 0,05 serta nilai t hitung 4,748 > t tabel 2,01537 sehingga 
menunjukkan saham syariah berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
pertumbuhan ekonomi nasional Indonesia. 
2. Reksadana syariah tidak berpengaruh terhadap pertumbuhan ekonomi 
nasional Indonesia (2017-2020). Hal ini ditunjukkan dengan hasil 
penelitian yang memiliki koefisien regresi 2,160 dengan probabilitas 
signifikansi sebesar 0,434 > 0,05 serta nilai t hitung 0,789 < t tabel 
2,01537 sehingga menunjukkan reksadana syariah berpengaruh positif 
tidak signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi nasional Indonesia. 
3. Sukuk berpengaruh terhadap pertumbuhan ekonomi nasional Indonesia 
(2017-2020). Hal ini ditunjukkan dengan hasil penelitian yang memiliki 
koefisien regresi 26,711 dengan probabilitas signifikansi sebesar 0,000 < 
0,05 serta nilai t hitung 4,058 > t tabel 2,0153 sehingga menunjukkan 






4. Saham syariah, reksadana syariah dan sukuk secara bersama-sama 
berpengaruh terhadap pertumbuhan ekonomi nasional Indonesia (2017-
2020). Hal ini ditunjukkan dengan hasil penelitian yang memiliki F 
hitung sebesar 67,236  > 2,81 F tabel. 
5. Nilai tukar tidak dapat memoderasi pengaruh saham syariah dan 
reksadana syariah terhadap pertumbuhan ekonomi nasional Indonesia 
namun dapat memoderasi pengaruh sukuk terhadap pertumbuhan 
ekonomi nasional Indonesia. 
6. BI-7 day repo rate tidak dapat memoderasi pengaruh saham syariah, 




1. Bagi Praktisi 
 Bagi praktisi diharapkan dapat memberikan sosialiasi yang lebih 
baik kepada masyarakat tentang investasi syariah khususnya saham 
syariah, reksadana syariah dan sukuk guna untuk meningkatkan tingkat 
investasi. Sehingga dengan pertumbuhan invetasi syariah yang tinggi 
diharapkan dapat memberikan pengaruh yang positif terhadap 
pertumbuhan ekonomi nasional Indonesia. 
2. Bagi Pemerintah 
 Bagi pemerintah diharapkan untuk lebih memperhatikan 





faktor yang mempengaruhi pertumbuhan ekonomi nasional Indonesia dan 
diharapkan dapat lebih tepat dalam membuat kebijakan-kebijakan yang 
dapat berdampak terhadap pertumbuhan ekonomi nasional Indonesia 
seperti pengendalian nilai tukar dan tingkat suku bunga. 
3. Bagi Peneliti Selanjutnya 
 Bagi peneliti selanjutnya diharapkan dapat mengembangkan 
penelitian ini dengan menambahkan variabel independen lain seperti 
asuransi syariah dan bank syariah. Asuransi syariah dapat menjadi solusi 
untuk berinvestasi karena pertumbuhan investasi syariah dapat mendukung 
perekonomian masyarakat serta memberikan suasana berinvestasi yang 
sehat. Sedangkan bank syariah berperan penting dalam menumbuhkan 
sektor investasi melalui dana pihak ketiga (DPK) serta menumbuhkan 
pembiyaan dengan memberikan pembiayaan kepada masyarakat. 
Kemudian untuk variabel dependennya dapat menggunakan pertumbuhan 
ekonomi regional maupun nasional. Dengan menggunakan variabel 
dependen pertumbuhan ekonomi regional, akan diketahui pengaruh dalam 
ruang lingkup daerah, sedangkan dengan menggunakan variabel dependen 
pertumbuhan ekonomi nasional, maka akan diketahui pengaruh dalam 
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 Saham Syariah 
 Reksadana 
Syariah 
 Sukuk  Nilai Tukar 
BI-7 Day 
Repo Rate
2017 3.228.172Rp   3.168.780Rp 15.945Rp   11.748Rp 13.343Rp  0,0475
3.228.172Rp   3.214.256Rp 16.205Rp   11.748Rp 13.347Rp  0,0475
3.228.172Rp   3.323.611Rp 16.124Rp   12.134Rp 13.321Rp  0,0475
3.366.787Rp   3.402.986Rp 18.127Rp   14.314Rp 13.327Rp  0,0475
3.366.787Rp   3.378.520Rp 18.179Rp   14.664Rp 13.321Rp  0,0475
3.366.787Rp   3.491.395Rp 18.915Rp   15.314Rp 13.319Rp  0,0475
3.504.139Rp   3.477.373Rp 18.687Rp   14.289Rp 13.323Rp  0,0475
3.504.139Rp   3.506.954Rp 20.625Rp   14.259Rp 13.351Rp  0,0450
3.504.139Rp   3.478.918Rp 21.428Rp   14.096Rp 13.492Rp  0,0425
3.490.728Rp   3.526.648Rp 22.370Rp   14.396Rp 13.572Rp  0,0425
3.490.728Rp   3.427.607Rp 24.125Rp   15.895Rp 13.514Rp  0,0425
3.490.728Rp   3.704.543Rp 28.312Rp   15.741Rp 13.548Rp  0,0425
2018 3.510.363Rp   3.854.742Rp 27.877Rp   15.741Rp 13.413Rp  0,0425
3.510.363Rp   3.821.641Rp 30.284Rp   16.439Rp 13.707Rp  0,0425
3.510.363Rp   3.584.601Rp 31.109Rp   16.804Rp 13.756Rp  0,0425
3.686.836Rp   3.535.242Rp 32.380Rp   15.680Rp 13.877Rp  0,0425
3.686.836Rp   3.481.102Rp 33.314Rp   15.140Rp 13.951Rp  0,0450
3.686.836Rp   3.427.582Rp 32.167Rp   16.338Rp 14.404Rp  0,0475
3.842.343Rp   3.518.381Rp 32.665Rp   17.338Rp 14.413Rp  0,0525
3.842.343Rp   3.555.000Rp 31.129Rp   17.338Rp 14.711Rp  0,0525
3.842.343Rp   3.543.321Rp 31.798Rp   20.062Rp 14.929Rp  0,0550
3.799.214Rp   3.477.677Rp 33.331Rp   22.062Rp 15.227Rp  0,0575
3.799.214Rp   3.566.557Rp 33.976Rp   22.842Rp 14.339Rp  0,0575














2019 3.782.627Rp   3.861.714Rp 37.301Rp   22.558Rp 14.072Rp  0,0600
3.782.627Rp   3.819.522Rp 36.761Rp   23.921Rp 14.062Rp  0,0600
3.782.627Rp   3.798.988Rp 37.114Rp   24.627Rp 14.244Rp  0,0600
3.964.191Rp   3.765.833Rp 35.379Rp   24.465Rp 14.215Rp  0,0600
3.964.191Rp   3.626.641Rp 32.449Rp   25.315Rp 14.385Rp  0,0600
3.964.191Rp   3.699.473Rp 33.057Rp   24.955Rp 14.141Rp  0,0600
4.067.227Rp   3.741.063Rp 48.472Rp   26.957Rp 14.026Rp  0,0575
4.067.227Rp   3.859.325Rp 50.291Rp   30.403Rp 14.237Rp  0,0550
4.067.227Rp   3.794.158Rp 55.543Rp   31.139Rp 14.174Rp  0,0525
4.018.491Rp   3.806.748Rp 57.343Rp   30.839Rp 14.008Rp  0,0500
4.018.491Rp   3.638.954Rp 55.300Rp   30.204Rp 14.102Rp  0,0500
4.018.491Rp   3.744.816Rp 53.736Rp   29.830Rp 13.901Rp  0,0500
2020 3.922.557Rp   3.464.489Rp 55.773Rp   29.663Rp 13.662Rp  0,0500
3.922.557Rp   3.139.077Rp 58.008Rp   29.600Rp 14.234Rp  0,0475
3.922.557Rp   2.688.658Rp 57.421Rp   29.907Rp 16.367Rp  0,0450
3.687.807Rp   2.899.524Rp 59.164Rp   29.433Rp 15.157Rp  0,0450
3.687.807Rp   2.878.401Rp 58.110Rp   29.303Rp 14.733Rp  0,0450
3.687.807Rp   2.905.766Rp 58.069Rp   29.389Rp 14.302Rp  0,0425
3.894.617Rp   3.013.152Rp 63.518Rp   30.041Rp 14.653Rp  0,0400
3.894.617Rp   3.056.828Rp 69.709Rp   30.537Rp 14.554Rp  0,0400
3.894.617Rp   2.925.937Rp 71.650Rp   31.135Rp 14.918Rp  0,0400
3.929.171Rp   3.061.605Rp 71.654Rp   31.895Rp 14.690Rp  0,0400
3.929.171Rp   3.362.663Rp 71.796Rp   31.635Rp 14.128Rp  0,0375
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